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RESUMEN EJECUTIVO

Se investigo la estructura de capital de los bancos sudamericanos para conocer si es que
éstos tienen alguna relacion con lo ocurrido en el resto del mundo. El objetivo es conocer
la estructura financiera de los bancos latinoamericanos, para determinar cuél es la forma de
financiamiento que tienen y asi poder decidir qué variables son las mds relevantes en la
estructura de capital.

El estudio se basé en la investigacion realizada por Jouida y Hallara (2015), quienes
para los bancos franceses crearon un modelo para conocer los niveles de patrimonio y
deuda de los bancos de su pais. El estudio realizado tiene como variables explicativas a los
activos, depdsitos, ROE, crecimiento y reservas.

El modelo a aplicar corresponde al de minimos cuadrados generalizados, ya que los
minimos cuadrados ordinarios no cumplen con los supuestos necesarios para ser los
estimadores mads eficientes. Para poder obtener los dos modelos que mejor explican a la
variable en estudio se utiliz6 el software Eviews, donde se tiene como punto de comparacién
el estadistico J para asi determinar cudl de los multiples modelos posibles es el mejor.

La variable de patrimonio sobre activos tiene una media de 11.76 %, lo cual dice que
los 250 mayores bancos de américa latina durante los tltimos 7 afios tienen una estructura
de capital donde prefieren la deuda por sobre el capital, esto es debido porque al ser mas
grandes pueden optar mds facilmente a endeudarse, ademas de ser una opcion mds barata
que el financiamiento propio.

Se encuentra una relacién negativa entre los activos y el patrimonio, lo cual es conclu-
yente con diversos estudios en el mundo. Esto explica los niveles tan bajos de patrimonio,
al ser firmas tan grandes y establecidas en los distintos paises manejan una gran cantidad
de activos.

Esto se encuentra relacionado con el signo de los depdsitos, el cual al ser positivo
explica porque esta fuente de financiamiento de corto plazo tan relevante en los activos de
los bancos (cercana al 60 %) tiene este signo. Al ser mayor la cantidad de activos resulta
evidente que también aumenten sus niveles de patrimonio.

Luego se tiene como resultado el signo positivo del crecimiento y la proporcion de
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patrimonio en la estructura de capital de los bancos sudamericanos, se comprueba entonces
el estudio de Teixeira et al. (2014) y Jouida y Hallara (2015), quienes llegan a la misma
conclusion y ponen en duda a la teoria del buffer view en este punto. Esto tiene relacion
con la variable de depdsitos, al tener una media tan alta (cercana a un 51 %) se comprueba
que los bancos tienen hartos activos de corto plazo para la cantidad de pasivos de corto
plazo que poseen. Se explica con esto que los bancos en general estan prefiriendo pasivos
de corto plazo para financiarse, en especifico a través de los créditos.

La relacion existente entre el ROE y el patrimonio es negativa, esto relacionado con lo
explicado por Jouida y Hallara (2015) y por Sumedrea (2015), quienes concluyen lo mismo.
Como se conoce los bajos niveles de patrimonio de los bancos estudiados se tiene que las
utilidades de los bancos durante los periodos en estudio es bastante baja, debido a que la
media del ROE es cercana a un 10 %.

Por ultimo se tiene el signo positivo de las reservas de los bancos, lo cual es concluyente
con el estudio base de Jouida y Hallara (2015). Con esto se corrobora la media de ambas
variables, la cual para ambos casos es pequeiia.

En el presente estudio realizado se comprueba que los 250 mayores bancos de sudamé-
rica durante los ultimos 7 afos, han preferido financiarse a través de deuda en vez de fondos
propios. Se tienen dos posibles modelos para explicar la estructura de capital de los bancos
en américa latina y conocer cudl es su principal fuente de financiamiento. Ademads se podra
comprobar las relaciones entre las variables en estudio con el ratio entre patrimonio y

activos.

Palabras Clave. Estructura de capital, Nivel de patrimonio, Bancos en américa latina.
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ABSTRACT

The capital structure of South American banks were investigated to know if they have
any relation to what happened in the rest of the world. The objective is to understand the
financial structure of Latin American banks, and so determine which is the financing form
that they have, then we can decide which variables are most relevant in the capital structure.

The study was based on research by Jouida y Hallara (2015), who for French banks
created a model to know the levels of equity and debt of banks in their country. The study
has as explanatory variables to assets, deposits, ROE, growth and reserves.

Applying the model corresponds to the GMM, since the ordinary least squares do not
meet the assumptions necessary to be the most efficient estimators. To obtain the two
models that best explain the study variable Eviews software was used, where you have the
statistical J as a benchmark to determine which of the many possible models is the best.

The variable equity on assets has an average of 11.76 %, which says the 250 largest
banks in Latin America over the past 7 years have a capital structure where they prefer debt
over capital, this is due because being larger ones may opt go into debt more easily, as well
as being a cheaper option than self-financing.

There are a negative relationship between assets and equity, thus proving conclusively
with many studies in the world. This explains the very low levels of equity, being so large
and established firms in different countries have a lot of assets.

This is related to the sign of the deposits, which when positive explains why this source
of short-term financing as relevant in the assets of banks (around 60 %) have this sign.
Being greater the amount of assets it is clear that increase their equity levels.

Then results in positive sign of growth and the proportion of equity in the capital
structure of South American banks, it then checks the study Teixeira et al. (2014) and
Jouida y Hallara (2015) who come to the same conclusion and they doubt on the theory
of buffer view at this point. This is related to the variable deposits, it has a high average
(close to 51 %). 1t’s found that banks have enough short-term assets for the amount of short-
term liabilities that they hold. It’s explained the banks in general are preferring short-term

liabilities to finance, in particular through the credits.
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The relationship between ROE and equity is negative, this explained by Jouida y
Hallara (2015) and Sumedrea (2015), who conclude the same. The low equity levels of
banks surveyed have been because the bank’s profits in the studio’s period is very low, and
that’s the reason the average ROE is close to 10 %.

Finally there is the positive sign of the reserves of banks, which is the basis of conclusive
study of Jouida y Hallara (2015). With this the average of both variables is small.

In this study is found that the 250 largest banks in South America for the past 7 years
have preferred financed through debt instead of equity. They have two possible models
to explain the capital structure of banks in Latin America and know their main source of
funding. In addition, you can check the relationship between the variables in study with the

ratio equity on assets.

Keywords. Structure capital, Equity’s level, Banks in Latin America.
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CAPITULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1 Problema de Investigacion

Se investigard como es la financiacion de empresas bancarias a nivel sudamericano
que a diferencia de firmas no bancarias tienen diferentes formas de financiacion, ya sea a
través de fondos propios (capital) o de fondos externos. Se menciona el siguiente resultado,
“La estructura de capital de los bancos es fundamentalmente diferente de las empresas no
financieras, ya que incluye los depdsitos; una fuente de financiacion estd generalmente
ausente en las empresas” Jouida y Hallara (2015).

Empresas no bancarias pueden financiarse también a través de fondos propios o con
deuda. Dependera de diversos factores la decision que se tomard, de todas formas existen
dos opciones: deuda bancaria (intrabancaria) o deuda publica, se elegird una por sobre la
otra y esta opcion no necesariamente serd elegida por ser la opcién mds barata o cudl es la
que presenta menos garantias, si no que como es explicado a continuacion.

Nuestros resultados indican que las empresas con amplias divergencias entre los dere-
chos de voto de los accionistas que controlan y los derechos de flujo de efectivo tienden a
depender mads de la financiacién de la deuda publica y menos en la financiacién de la deuda
bancaria Lin et al. (2013).

Es por esto que las opciones son dos, pero el cémo serd depende de cudl es el rubro
de la empresa. A continuacion se presenta otra opcion de financiamiento, la que no se
encuentra presente en las firmas no bancarias

Los bancos logran desapalancamiento principalmente a través del crecimiento de la
participacion (en lugar de la liquidacién de activos). Por el contrario, se consigue un
aprovechamiento mediante la reduccion de la retencion de utilidades y la expansion de
activos sustanciales De Jonghe y Oztekin (2015)

El problema de financiacién de las empresas comenzé hace un tiempo con los estudios
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CAPITULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

realizados por Miller y Modigliani, los cuales son analizados por Jaros y Bartosova (2015)
en el afio 2015. Se explica principalmente que segin lo estudiado “la teoria financiera
en las dltimas décadas se ha desarrollado gradualmente por teorias mas complejas de la
optimizacién de la estructura de capital, que son base tedrica y metodoldgica necesaria
para la gestion de los pasivos” Jaros y Bartosova (2015). Estas teorias son conocidas como
teorias condicionales de la estructura de capital de las firmas. La palabra “condicional”
indica la cuestion principal, que esta vinculada a su aplicacion préctica y la razén es que
la validez de los resultados de las diversas teorias no es algo universal, por lo que los
resultados son validos sélo bajo ciertas condiciones y con ciertas limitaciones, lo que no
siempre es asi Jaros y Bartosova (2015). Para evaluar las alternativas més adecuadas en el
contexto de los requisitos y criterios dados, métodos matematicos, estadisticos simples y
complejos deben ser utilizados. Si se encuentran en diferentes sistemas econdémicos, en
economias con diferentes grados de desarrollo del mercado de capitales, con diferentes
tradiciones y formas de financiamiento, es dificil encontrar un modelo universal, lo cual
hace referencia a la investigacién mencionada anteriormente en donde se estudia como
afecta la cultura del pais en la estructura de capital adecuada. Entonces lo que se puede
concluir es que los estudios que han intentado explicar cudl es la estructura de capital ideal
para las firmas deben ser aplicados al pais y al mercado que se desee estudiar.

Por lo mismo para abordar esta investigacion se debe tener en consideracion que el
estudio se realizard sobre distintos paises, los cuales tienen sus propias regulaciones ademas
de tener bancos representativos como acé en Chile son el Banco de Chile, Banco BBVA,
Banco Santander, entre otros. Cada uno de estos tiene su propia politica de financiacién y
un ndmero distinto de clientes, con lo que los factores que afectan a su financiacién son
llevadas a cabo considerando estas variables de estudio. La estructura de capital de una
empresa dice mucho acerca de ella, es decir, si es que prefieren no ser tan riesgosas (mayor
deuda) o menos riesgosas (capital). Ligado a lo anterior se entrega el siguiente resultado

La velocidad de ajuste de la estructura de capital es heterogéneo entre los distintos
paises. Los bancos hacen mds rdpidos ajustes de estructura de capital en los paises con
los requisitos de capital mds estrictos, un mejor control de supervision, los mercados de

capitales mds desarrollados, y la alta inflaciéon. En tiempos de crisis, los bancos ajustan su
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CAPITULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

estructura de capital significativamente méas rapido De Jonghe y Oztekin (2015).

A su vez es interesante conocer las politicas de financiamiento que tienen las empresas
para ir creciendo en el mercado y asi hacerse mas conocidas tanto a nivel nacional como
internacional, como menciona Rahaman (2011) quien detalla que aquellas firmas que son
mas dependientes de la financiacién externa crecen en forma mas répida que las que se
financian a través de capital, esto en un mercado desarrollado econémicamente, lo que a
su vez se corrobora con lo que menciona Tongkong (2012) quien dice que las empresas
que tienen un mayor grado de apalancamiento son las que crecen més rapido a diferencia
de las que presentan menos deuda, quienes estan privilegiando rentabilidad. Con lo que se
explica que las finanzas tiene un efecto real sobre el crecimiento econdmico de la empresa.
Siguiendo con la idea, es importante dejar en claro lo siguiente "La literatura sugiere que hay
una estructura de capital dptima, pero no existe una metodologia especifica para asegurar a
lograr un nivel de deuda 6ptima” Salim y Yadav (2012) en donde se aprecia que esperar
encontrar un modelo 6ptimo de apalancamiento en el mundo real no es posible y esto
dependerd de cada empresa en particular, ya sea en donde se encuentre ubicada y el rubro
en el cual se desempeia. Es por esto que como indican Lamoureux y Nejadmalayeri (2015),
depende cudnto es el costo relativo de cada opcidn de financiacion y la elasticidad precio
de la opcidn tomada, en donde es mds pequefia para empresas mds rentables y mayor para
las empresas mds grandes y mds liquidas, con lo que se debe tener claro que cada empresa
es un caso particular de estudio y que los resultados que se deben analizar dependeran del
mercado en el cual se encuentran. El problema de investigacion se basara en encontrar
cudl es la fuente de financiamiento en los bancos y qué es lo que ha motivado a ellos a
tomar decisiones de inversion para el crecimiento sostenido en el tiempo, dada la estructura
que poseen y el pais en donde se desempeifian, si estas decisiones de financiamiento han
sido las acertadas o si se han apresurado y han tomado una decision errénea. Para finalizar,
el presente estudio se basaré en los estados financieros principales de toda empresa, los
cuales son Balance general y Estado de resultados, de los cuales se tiene informacion
acerca de los activos, créditos, depodsitos, patrimonio, utilidad, el ratio utilidad antes de

impuesto/patrimonio y crédito vencido/crédito.
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CAPITULO 2. OBJETIVOS

2 Objetivos

2.1. Objetivo General

Conocer la estructura financiera de los bancos latinoamericanos mediante un estudio
cuantitativo de los estados financieros de éstos, que permita saber cudl es la mejor estructura

de capital para las firmas dado el pais donde se desempefian.

2.2. Objetivos Especificos

= Realizar una buisqueda de los principales bancos en el territorio sudamericano que

son cotizados en bolsa para conocer su estructura de capital.

= Comprobar si los estudios previos realizados en otros paises son aplicables a firmas

sudamericanas.
= Determinar cudles son las variables mds relevantes en la estructura de capital.

= Definir un modelo que permita identificar las variables exdgenas que explican la

forma de financiamiento.
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CAPITULO 3. MARCO TEORICO

3 Marco Teorico

3.1. Antecedentes

Existen diversas investigaciones a nivel mundial que han estudiado la forma de finan-
ciacion Optima de una empresa y no se han llegado a conclusiones a nivel mundial, menos
poder encontrar un modelo dptimo que funcione para cualquier empresa, en especial para
empresas bancarias.

En este primer apartado se analizard cdmo la estructura de capital de una empresa afecta
a su rentabilidad, teniendo investigaciones como las que se detallan a continuacion.

Para comenzar con los resultados encontrados se destaca el estudio realizado en Tailan-
dia Tongkong (2012), donde se investigd a 39 compaiiias entre el afio 2002 y 2009 para
luego desarrollar su modelo y explicar como se comportan las distintas variables, como por
ejemplo: Tamafio de la empresa, Grado de apalancamiento de la industria, Rentabilidad de
la empresa. Se encontrd que el nivel de deuda de la firma tiene una relacién directa con
el grado de apalancamiento de la industria y también con el tamafio de la empresa, por
el contrario se observo que la rentabilidad se asocia en forma negativa con la deuda de
la empresa, lo cual es consistente con la teoria financiera que dice que las empresas con
mayor grado de apalancamiento o deuda se encuentran privilegiando el riesgo.

Para continuar con la idea propuesta por Tongkong (2012), se ve el estudio hecho en
Malasia, donde se analizaron a 235 empresas que cotizan en la bolsa desde el afio 1995
hasta el 2011. Se encontraron resultados interesantes respecto a ratios de la empresa, como
el retorno sobre el patrimonio, retorno sobre los activos, el Q de Tobin y el UPA (utilidad

neta por accion). Cabe destacar que en el estudio se hizo la relacion entre estos ratios
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3.1. ANTECEDENTES CAPITULO 3. MARCO TEORICO

y se vio cual era la relacion respecto de la deuda en el corto y largo plazo, se utilizé el
logaritmo del total de activos de la firma y finalmente los cambios en los activos en el afo.
Los resultados indican que las empresas en Malasia utilizan sélo el 14 % de su deuda para
financiar a sus activos, con lo que en este escenario se observa que en general las empresas
no son riesgosas, privilegian la seguridad. El siguiente estudio ve que “las empresas que
tienen un exceso de deuda tienen menores rendimientos que las empresas que se financian
por otros medios” Barry y Mihov (2015). Se utiliz6 una muestra de 6000 empresas durante

el periodo de 1980 a 2012 del cual se obtienen 3 grandes conclusiones:

= En primer lugar se muestra que las caracteristicas de las empresas con altos niveles
de financiacidn a través de deuda son consistentes con una menor incertidumbre

sobre el valor de la empresa que los respalda, principalmente por capital de riesgo.

= En segundo lugar, las empresas que se encuentran en el cuartil mas alto de financia-
cion a través de deuda tienen al dia un retorno en promedio de 14,1 %, mientras que

las que se encuentran en el cuartil mds bajo tienen un retorno promedio de 22,9 %.

= Finalmente se encuentra que el rendimiento de las empresas es mondtonamente
decreciente por cuartiles de deuda, es decir, que las empresas que tienen capital de

riesgo tienen un mayor rendimiento que las que no tienen este venture capital.

Se muestran resultados:

VC-backing and Debt Financing

Fraction VC-backed
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o ot v \
\ J \
o \

Median TD/TA
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Figura 3.1: Gréfico 1
(Fuente: Christopher B. Barry y Vassil T. Mihov)
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Se observa que en los afios 1980 se tenia tanto capital de riesgo como la proporciéon
(Total Deuda/Total Activos) (TD/TA), lo que a lo largo del tiempo (en especial del afo
2008 en adelante) existe una tendencia creciente para el capital de riesgo y una tendencia
decreciente para la proporcién pasivos - activos.

Para complementar el estudio anterior. “Es importante contar con una estructura de
capital adecuada para las firmas, la composicién de la financiacién de la deuda, de capital
e hibridos valores que la empresa utiliza para generar sus activos, sus operaciones y el
crecimiento a futuro” Thippayana (2014). Por lo tanto, "las decisiones de la estructura de
capital son uno de los puntos mds importantes de la gestion financiera, los cuales pueden
contribuir a maximizar el valor de la empresa"Thippayana (2014).

Se habla del costo de agencia el cual explica que si hay beneficio fiscal de tener deuda
los gerentes de empresas apalancadas tienden a transferir el riesgo si las empresas tienen un
flujo de caja libre. En particular, estan a favor de proyectos de riesgo que beneficien a los
accionistas en caso de éxito, pero crean pérdidas a quienes poseen bonos en caso de fallo.
Por lo tanto, los inversores racionales en bonos evitan este problema de sobreinversion
al exigir una prima por riesgo y un pago de interés mds alto como una compensacién a
este comportamiento, este tipo de costo de agencia reduce el atractivo para las empresas
para emitir deuda Thippayana (2014). Lo mencionado anteriormente es la hipdtesis de la
transferencia del riesgo, el estudio trata de 144 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Tailandia entre los afios 2000 a 2011, se busca explicar el ratio de apalancamiento de las
firmas de la muestra a través de: Leverage ratio = f (tamafio de la empresa, la rentabilidad,
la tangibilidad, oportunidad de crecimiento, la volatilidad o riesgo del negocio). Cabe

destacar que en el estudio el ratio de deuda se calcul6 de 3 formas distintas:

= En primer lugar, la relacién total (valor contable) de la deuda se calcula como los
pasivos totales divididos por la suma de los pasivos totales y el valor en libros del

patrimonio.

= En segundo lugar, la relacion a largo plazo (valor contable) de la deuda se calcula
como los pasivos a largo plazo, dividido por la suma de los pasivos a largo plazo y el

valor en libros del patrimonio.
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= Finalmente como la relacién a largo plazo (valor de mercado) de la deuda se calcula
como los pasivos a largo plazo, dividido por la suma de los pasivos a largo plazo y el

valor de mercado del patrimonio.

Los resultados ponen de manifiesto una relacion positiva significativa entre el tamafio
de la empresa y el apalancamiento lo que es consistente con la teoria del trade-off, es decir,
mientras mds grande la empresa es, mds alto es el aumento de la deuda en su financiamiento
Thippayana (2014). Existe una relacién inversa significativa entre la rentabilidad y el apa-
lancamiento, esto da referencia a la teoria de la jerarquia expresada por Miller y Modigliani
(lo que es explicado més adelante) cuando las firmas generan mds beneficios y ganancias,
menos utilizan el financiamiento a través de la deuda. En sintesis como la estructura de
capital es importante para la empresa y asi tener mds activos, el crecimiento futuro y
maximizar la valoracion de la firma surge la pregunta ;cudl es el factor determinante de la
estructura de capital de la compafifa? Para las empresas que cotizan en el mercado bursatil
de Tailandia, el estudio confirma que los coeficientes de apalancamiento aumentan con el
tamafio de la empresa, y disminuyen significativamente con la rentabilidad. Sin embargo,
no existen relaciones significativas entre la tangibilidad, oportunidad de crecimiento, el
riesgo empresarial y ratios de apalancamiento. “Por lo que el tamafo de la empresa y la
rentabilidad son factores determinantes de la estructura de capital en Tailandia” Thippayana

(2014).

Crisis economica

Para complementar a los antecedentes se analiza el caso cuando existen periodos de
crisis en la economia del pais donde se encuentra la empresa, para este caso bancos.

No siempre las condiciones de mercado son 6ptimas, es por esto que las firmas deben
estar constantemente atentas a lo que estd ocurriendo a su alrededor (como por ejemplo los
ciclos econdémicos) de tal forma de poder tomar las mejores decisiones con informacion
actualizada. A continuacién se muestra un estudio donde se vera la investigacion realizada
para las empresas rumanas durante los afos 2008 - 2011 en la crisis econémica y como fue
que sobrevivieron Sumedrea (2015). La estructura de capital en este caso es muy importante,

donde se verd cudles son los elementos relevantes que permiten describir de mejor manera
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las opciones de financiamiento que manejaron las firmas. “Durante este periodo Rumania
tuvo una reduccidn de la inversidn extranjera, lo que vino acompafado por un aumento en el
desempleo del pais y un aumento en el tipo de cambio” Sumedrea (2015). La deuda en este
estudio es calculado como la suma de la deuda a corto plazo con la de largo plazo, dividido
por el total de activos ((DCP+DLP)/TA), lo que muestra una diferencia con respecto a
algunos estudios analizados anteriormente. En el modelo se busca encontrar las variables
exdgenas que explican a la variable dependiente Estructura de capital. Esto se hizo a través
de 7 variables independientes, las cuales son: ROE, Ganancias por accién, Crecimiento
del negocio, Tangibilidad de los activos, Politica de dividendos, Tamafio de la empresa y
Politica fiscal. Como menciona Sumedrea (2015) luego de realizada la regresion se hace un
andlisis econométrico en el cual se eliminan las variables que son dependientes de otras y
las variables que tienen un valor-p muy alto (mayor a 0,05), con lo que finalmente para el
periodo de 2008 a 2011 mientras Rumania estuvo en crisis las variables que mejor explican
el nivel de deuda de la empresa son ROE y Crecimiento del negocio. “El signo del ROE es
negativo, mientras que el crecimiento del negocio afecta positivamente al endeudamiento de
la empresa” Sumedrea (2015). Este resultado confirma la teoria de la jerarquia propuesta por
Miller y Modigliani, ya que resulta evidente que una empresa al tener mayor rentabilidad,
menos deuda posee, ya que en teoria podria ocupar fondos propios para poder financiarse.
Cabe destacar que durante el periodo se encontré més financiamiento de Corto Plazo (74 %
mads respecto a la deuda a Largo Plazo, esto puede ser explicado porque las empresas son
firmas conocidas y grandes, con lo que los bancos durante este periodo les prestaban dinero
en el corto plazo), también el periodo medio de cobro aumentd, con lo que los clientes
pagaban sus deudas a las empresas en un mayor periodo de tiempo, esto debido a la crisis
economica que existia en el pais. Para corroborar lo anterior se adjuntan los siguientes

gréficos:
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Figura 3.2: Grifico 2

(Fuente: Silvia Sumedrea)

Se observa la dindmica que presentaron los préstamos bancarios a empresas en Rumania
durante el periodo observado, es claro ver que mientras dur6 la crisis los préstamos

bancarios disminuyeron en una gran cantidad.
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Figura 3.3: Gréfico 3

(Fuente: Silvia Sumedrea)

En este grafico se ven cuatro rectas, las dos superiores en el grafico son de las PY-
MES (tema que no serd analizado en este trabajo de investigacion) y las dos inferiores
corresponden a préstamos respaldados con y sin hipotecas para empresas mds grandes.

Es claro ver que “durante el periodo de evaluacion estas firmas con mdas poder se
financiaron con patrimonio o con créditos comerciales, esto en conjunto con una politica de
restriccion de dividendos, en vez de hacerlo a través de deuda bancaria con lo que pudieron
preservar los flujos de efectivo durante el periodo” Sumedrea (2015).

Finalmente se concluye de esta investigacion que en tiempos de crisis la estructura de
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capital cambiard, dependiendo del crecimiento del negocio y del rendimiento del capital,
en esencia, en tiempos de crisis las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Rumania
han optado por financiarse principalmente a través de sus propios recursos y sélo entonces
salir de la deuda, especialmente la deuda a corto plazo, a fin de mantener su supervivencia
y rentabilidad.

“Al término de la crisis se encontrd este tipo de empresas, sin pasivos significativos a
largo plazo y con activos que podrian utilizar como garantia, que pueden ayudar a aumentar
auin mads su negocio y también el desarrollo sostenible de la economia rumana”Sumedrea

(2015).

3.2. Estudios bancarios

Hasta el momento sélo se han analizado casos de empresas comerciales, los cuales
pueden ser llevado a casos de empresas bancarias a nivel mundial. Por lo mismo que se da
espacio al estudio realizado por Jouida y Hallara (2015).

Se procede a mostrar resultados concretos de estudios realizados sobre empresas
bancarias a nivel mundial, es por esto que se comienza con la investigacion realizada
por Jouida y Hallara (2015), estudio que fue realizado en Francia. Se analizaron 172 bancos
franceses, dentro de los cuales destacan bancos comerciales, bancos cooperativos, bancos
de inversion y cajas de ahorros durante el periodo 2002 a 2012. El estudio es realizado a
través del método generalizado de momentos GMM.

El problema de investigacion de Jouida y Hallara (2015) se basa al igual que estudios
anteriores y posteriores en lo explicado por Miller y Modigliani, en los afios 1958 y 1963,
lo cual serd explicado mds adelante. Es importante tomar en cuenta que en diversos estudios
se indica que “las fricciones de mercado y los tipos de capital disponible influyen en la
estructura de capital de una empresa, sin embargo las instituciones financieras son unas de
las mds reguladas y la regulacion del capital bancario es de suma importancia” Jouida y
Hallara (2015).

El estudio realizado es motivado principalmente por una abrupta baja en la cantidad de

bancos a lo largo de los afios, esto debido principalmente a que en el afio 2002, los estable-
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cimientos de inversion entraron en la federacion de los bancos franceses. La liberalizacion
de los créditos establece la base de una competencia eficaz y absoluta entre los bancos
y otros establecimientos de crédito en un mercado global nacional. Esto ha llevado que
los bancos franceses ingresen a una fuerte competencia internacional. El movimiento de
reorganizacion que afectd a los bancos ha llevado a su paso hasta 2002 Jouida y Hallara
(2015).

Se plantea en el estudio realizado por los autores crear un modelo explicativo de la
estructura de capital y el capital regulatorio de los bancos. Se utiliz6 en este caso el modelo

de panel dindmico de momentos GMM, en donde se establece el siguiente modelo:

Y(LEV)=f, +aY, ,+ BDTA ,+ p,Coll, + p.Prof, + B,GTA, + SLA, + .DNI .+ B.LLR, + e,

Donde la variable endégena es el leverage o apalancamiento, alfa explica si los niveles
de deuda se mantendrdn de un afio para otro, luego las siguientes se definen a continuacion:
DTA son los depositos, Coll es garantias, Prof es la rentabilidad mediante el uso de ROA,
GTA es la medida del crecimiento, LA es el tamafio del registro de los activos totales, DNI
es el ratio de dividendos y LLR son las reservas correspondientes.

Es importante notar que el andlisis de firmas no financieras y empresas bancarias
es distinto al momento de analizar las formas de financiamiento que pueden barajar. Se
menciona lo siguiente “La estructura de capital de los bancos es fundamentalmente diferente
de las empresas no financieras, ya que incluye los depdsitos; una fuente de financiacién
que esta generalmente ausente en las empresas” Jouida y Hallara (2015), esta fuente de
fondos de las empresas tiene su implicancia dentro de la firma, ya que segtn la teoria un
nivel alto de depdsito reducird el riesgo de quiebra y a su vez la liquidez de las instituciones
financieras, lo que implicard un efecto positivo sobre la deuda que se tiene. A su vez se
busca encontrar los bancos més rentables, estos son aquellos que tienden a tener mds capital
en relacion con los activos.

Toda empresa busca tener un crecimiento sostenido en el tiempo, es por esto que existe
una teoria, llamada trade-off la cual explica que existird una relacion negativa entre las
oportunidades de crecimiento y el apalancamiento. Luego se observa que existen bancos

que tranzan en la bolsa, es por esto que se presenta lo siguiente:
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Los bancos se enfrentan a un mayor costo de la emision de acciones debido a la
asimetria de la informacion. Se espera que los bancos que pagan dividendos para enfrentar
menor costo de la emision de acciones, ya que son bien conocidos por sus socios, prefieren
financiacion a través de capital. También se encontrd una relacion negativa entre las acciones
y la proporcién de la deuda Jouida y Hallara (2015).

Este es un resultado interesante de comprobar en el presente estudio, es si el hecho
de que los bancos emitan acciones implica que estos tengan menos deuda, por ende un
mayor capital. También se habla de las reservas que los bancos poseen para las pérdidas,
por ejemplo, el hecho de que un deudor no pague la deuda que tiene con el banco, es por
esto que en el estudio se menciona que existird un impacto negativo de las reservas para
pérdidas que tienen las empresas bancarias por préstamos implicard que en dificultades
financieras, es decir que cuando el deudor no haya pagado incrementen los ratios de capital
del banco. Lo cual no implica que prefieran esta forma de financiamiento por sobre el
capital, sino que es una causa puntual, por lo que sacar conclusiones apresuradas no serian
acertadas.

Finalmente en el estudio se encuentran resultados como que todas las variables endoge-
nas analizadas son significativas con un 1 % de nivel de confianza, excepto las garantias.
Esto indica que las variables que buscan explicar a la variable exdgena explican de excelente
manera al modelo. Se tienen resultados como que los depdsitos tienen un impacto positivo
sobre el apalancamiento. Es por esto que para el presente estudio se tendrd en cuenta el
modelo propuesto y los resultados encontrados por Jouida y Hallara (2015).

Continuando con los estudios bancarios se hace referencia ahora al paper escrito por
De Jonghe y Oztekin (2015), en donde se analiza el capital bancario en 64 paises durante
el periodo de 1994 a 2010. El estudio se centra en contestar tres preguntas que sirven de

apoyo para la literatura y para el presente trabajo de investigacion:

= Si el ratio de capital de los bancos observados se desvia de su ratio de capital 6ptimo

u objetivo, ;qué ajustes se hacen para alcanzar estos objetivos?

= ;Esla velocidad de ajuste de la relacion de capital objetivo homogénea en todos los

paises?
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= ;Qué afecta a la velocidad a la cual los bancos de ajuste del apalancamiento?

Algunos bancos necesitan reducir sus niveles de apalancamiento, para esto se presenta
lo siguiente “los bancos que necesitan reducir su apalancamiento aumentan principalmente
el patrimonio (ya sea a través de ventas de acciones o de capital contable), en lugar de
mediante la reduccidn de crecimiento de los activos” De Jonghe y Oztekin (2015), es decir,
los bancos prefieren en este estudio reducir sus niveles de apalancamiento a través de un
aumento de patrimonio, en vez de reducir los activos que tienen.

Lo anterior se complementa con lo siguiente “Si bien el crecimiento de activos es menor
para los bancos insuficientemente capitalizados, sigue siendo positivo. Este fendmeno es
quizds sorprendente, ya que en general se piensa que los bancos descapitalizados enfrentan
grandes costos de la obtencién de capital” De Jonghe y Oztekin (2015).

Se encuentran resultados respecto a la velocidad de ajuste de los bancos, lo que significa
en qué porcentaje el banco alcanza su ratio de capital deseado. Para el caso del estudio esto
fue de un 29 % De Jonghe y Oztekin (2015). Realizando un mayor andlisis, el banco se
demora alrededor de dos afios en alcanzar la mitad de su ratio deseado para un afio normal.
Esto es preocupante, debido a que los objetivos que se proponen las empresas, sea 0 no
bancaria, son objetivos anuales y si estos no pueden ser alcanzados o son irreales genera
que la firma se esté sobrevalorando, lo cual no es beneficioso para la entidad ni para los
clientes.

Luego de realizado el anélisis se encuentran resultados como: “Nuestra conclusion de
que los bancos descapitalizados no se ajustan principalmente mediante la venta de activos
es importante porque los reguladores estan preocupados de que la venta de activos a gran
escala podrian inducir una crisis” De Jonghe y Oztekin (2015). Con esto se aporta que los
bancos que no tienen tanto capital en un determinado momento no venderan sus activos,
esto debido a que los bancos se encuentran mas controlados que otra firma no financiera.
Para continuar con la idea se menciona lo siguiente “el apalancamiento se logra a través de
la gestion interna de capital, principalmente a través de la expansion sustancial de activos y
la reduccién de la retencién de utilidades” De Jonghe y Oztekin (2015). Para finalizar con
los resultados encontrados, se cita lo siguiente:

Los bancos logran desapalancamiento principalmente a través del crecimiento de la
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participacion (en lugar de la liquidacién de activos). Por el contrario, se consigue un
aprovechamiento mediante la reduccion de la retencion de utilidades y la expansion de
activos sustanciales. La velocidad de ajuste de la estructura de capital es heterogéneo
entre los distintos paises. Los bancos hacen mas répidos ajustes de estructura de capital
en los paises con los requisitos de capital mas estrictos, un mejor control de supervision,
los mercados de capitales més desarrollados, y la alta inflacién. En tiempos de crisis, los
bancos ajustan su estructura de capital significativamente m4s rapido. De Jonghe y Oztekin
(2015).

En este dltimo parrafo se resume todo lo encontrado en el estudio realizado, esto sin
duda sera de gran aporte para el presente trabajo y son factores que serdan tomados en cuenta
a la hora de la realizacién del modelo.

Se presenta el estudio realizado por Matejasdk (2015), en donde estudia a los bancos
checos y eslovacos. El estudio es motivado ya que en el afio 2009 el capital promedio de
los bancos checos aument6 un 14.1 % y los eslovacos un 17.9 %, es més, desde el afio 2009
al 2013 para los bancos de Eslovenia aument6 el ratio desde 12.7 % a 17.2 %. El proposito
es entender qué fue lo que realizaron los bancos de la muestra y asi entender qué se hizo.

Es necesario aclarar que estos dos paises se encuentran sujetos a los acuerdos de Basilea,
entonces para entender como los bancos se han adecuado a estos niveles mds estrictos
de capital, es que existen 3 factores que influyen en el cambio de capital, el primero es
claramente cambio de capital, el segundo es el cambio en el riesgo de la cartera y por
ultimo la variacion de los activos totales Matejasak (2015). Se estudia la siguiente relacion:

CAR;, K, /K,

CAR, ( RWA, I TA, | TA,
RWAqy ! Ty ) T4,

N

Donde CARI es la adecuacion del ratio de capital en el periodo i, Ki es el capital
regulatorio en el periodo i, RWAI son los activos ponderados por riesgo del periodo i y por
ultimo TAi es el total de activos del periodo i.

Luego de trabajar algebraicamente la expresion se llega a lo siguiente:
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K, Ky

R ”’A| R F’}"AD

- -

Log K, \—Log Ky
RWA, RWAq

Donde F es el factor de normalizacion definido por el autor. Se trabaja en la investigacion
con datos desde diciembre del afio 2009 y diciembre del afio 2013. Se enfoca en los bancos
mds grandes, solo bancos que tengan sobre 100 billones de CZK a diciembre de 2009. Se

muestran los bancos estudiados.

# Mame Country h!'l;l.’ .).‘K. |"I.|:.||..:|.'|II.!J.':\. -‘i.d::qu:u.':. -.'|'|i|-|‘-_|!c-
(2013} (2013} [ 20097 (20 2.2009)
& b c=ah
CS0B CZ Cech. Rep. L3R 15.6% 15.0%% L%
2 Ceski spofiteina Czech, Rep Q687 18.6% 12.2% 6.4%
i Koamerini hanka Crech. Rep. Hhed () 15 8% 14.1% 1.7%
4 UniCredit Bank Czech. Rep 4646 15.4% 126% 2.8%
5 Slovenska sporitel'ia Slovakia 3210 25.1% T0.a4% JE N
O VUE Slovakin EINN | 16.8% 1. 7% 5.0%
T Tatra Banka Slovakia I59.8 16.6%, 12.1% 4.4%
& Hypaotedni bankn Crech, Rep, 2139 LER 40,1% -64%
9 Faffesenbank Crech, Rep. 14700 13.7% 111% 2.6%
10 CSOB Slovakia Slovakia 172.4 14.1% 134% 0.7%
11 Ceskamor, stav. spok. Crech, Rep. I65.6 16.01% 15. 7% (k3%
12 GE Moncy Bank Crech. Rep, 134.6 23. ™% 19.1% 4.6%
13 Sy, spof, Coskie spof.  Crech, Rep. 99.2 13.4%, 23.5% 10.1%

Total*® 52128 17.7% 14.6% il%

Figura 3.4: Gréfico 4
(Fuente: Milan Matejasak)

Se tiene tres hallazgos importantes. En primer lugar, tanto bancos checos y eslovacos
disfrutaban de un alto crecimiento de los activos totales durante el periodo 2009 - 2013.
Los bancos eslovacos registraron un crecimiento del 12,2 % y un crecimiento de los bancos
Checos de 23,1 %. El aumento en el total de activos tiene un impacto negativo en la relacién
de solvencia a medida que mds activos (con ponderacién de riesgo no cero) se unen mas
capital Matejasdk (2015).

En segundo lugar, el capital regulatorio creci6 en los bancos Checos y Eslovacos. La
ampliacion de capital en ambos paises fue similar. Los bancos eslovacos aumentaron sus
niveles de capital en un 34,7 % y los bancos checos en un 28,5 %, este aumento de capital
tiene un efecto positivo sobre el capital reglamentario.

Por dltimo, un hallazgo sorprendente: ambos bancos, checos y eslovacos redujeron su

riesgo promedio. En los bancos checos el riesgo promedio se redujo de 0,52 en 2009 a
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0,46 el afio 2013, por lo tanto, el riesgo promedio fue un 10 % menor que en 2013, cuatro
afos antes. La disminucion del riesgo fue ain més notable en los bancos eslovacos. El
riesgo promedio se redujo de 0,70 en 2009 a 0.53 en 2013, lo que asciende a un 23,8 % de
disminucién en el riesgo.

Disminucién del riesgo tiene un efecto positivo importante en el indice de adecuacién
de capital. El riesgo medio de las cajas de ahorros de Eslovaquia ascendi6 a 0,53 a fines de
2013, mientras que para los bancos Checa la cifra ascendi6 a 0,46.

Se tienen resultados interesantes para el estudio, ya que para el periodo los bancos de
ambos paises incrementaron sus ratios de capital, esto por estar sujetos a los acuerdos de
Basilea III, que exige un minimo del ratio que se estd estudiando. ”Nuestro andlisis muestra
que para los bancos checos aument6 la cuenta de capital con lo que da mayor aumento a los
ratios de capital, con reducciones en el riesgo de jugar un papel menor” Matejasdk (2015).

El aumento del ratio de capital en este caso puede tener dos consecuencias, para asi
evaluar si la disminucién del peso medio del riesgo en la cartera de activos de los bancos
fue por gestiones bancarias como respuesta a la crisis del afno 2009, lo cual tendria un
alto impacto en los clientes del banco, inversién y a nivel macroeconémico o si fue por
una consecuencia natural del debilitamiento de la demanda de préstamos o si se trataba de

cumplir las normas de Basilea III MatejaSak (2015).

Requisitos de capital

A continuacién se mostrard el estudio realizado por Teixeira et al. (2014), en donde se
realiza una investigacion para evaluar si los requisitos de capital son determinantes en un
banco. El estudio es realizado en una muestra de 560 bancos en el periodo 2004-2010. Al
igual que papers anteriores se trata el tema de Basilea I, I y III, los cuales son los requisitos
minimos que debe tener una entidad bancaria, lo importante es poder determinar si los
requisitos afectan a la estructura de capital de una entidad bancaria. De no ser asi, surgen

las siguientes dudas:

= ;Los factores especificos del banco son muy importantes en la determinacién de la

estructura de capital de los bancos?
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= ;Es la proporcion de capital propio de los bancos determinado por el mismo conjunto

de factores que determinan la estructura de capital de las empresas no financieras?

Se examinan 560 bancos, 379 de Estados Unidos y 181 de Europa, lo cual abarca a 23
paises para el periodo de estudio. Se encuentran resultados que indican que la regulacién
no es un determinante para la estructura de capital de los bancos, si no que ésta se parece
en cierta parte a la de las empresas no financieras Teixeira et al. (2014). Este resultado es
interesante ya que explica en cierto modo que las firmas bancarias no son tan distintas (en
lo que respecta a estructura de capital) de las empresas no financieras. Las variables que se
estudiaron son las siguientes: Utilizamos el mismo conjunto de factores especificos de las
empresas de uso comun en la literatura de finanzas corporativas para explicar la estructura
de capital de los bancos, es decir, el ratio valor de mercado al libro, la rentabilidad, el
tamafio, la garantia, si el banco es un pagador de dividendos y el riesgo de los activos.
Como variables de mercado se considera el crecimiento del PIB, la inflacién, la volatilidad
del indice de la bolsa nacional y la estructura temporal de propagacion. También se estima
una regresion para la relacion de capital Tier 1 superior al minimo reglamentario del 4 %
Teixeira et al. (2014).

Se observa entonces que al igual que trabajos anteriores se consideran variables de
mercado, las cuales claramente afectan al estudio realizado, dependiendo el pais en donde
se encuentre el banco. El procedimiento de estudio consta de varios pasos o modelos

estudiados, a continuacion se detalla cada uno de ellos:

= ;Los factores especificos del banco tienen un efecto sobre la cuota de participacion

de los bancos, por encima del minimo regulatorio?

= Examinar el signo del efecto de cada factor especifico de un banco de su capital en

exceso y asi verificar si se comprueba con la literatura financiera.

= Analizar las diferencias entre Estados Unidos y Europa, considerando tipo de banco,

oportunidades de crecimiento y apalancamiento.

m Analisis de la crisis financiera durante los afios 2008-2010.
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Existen resultados de estudios previos realizados por los autores, los que explican que
para evitar un costo adicional de emisién de nuevo capital social en un corto plazo los
bancos tienden a mantener capital por encima del minimo regulatorio Teixeira et al. (2014),
entonces se concluye que debido a este antecedente los bancos tendrdn mds capital y menos

apalancamiento, todo debido a la asimetria de informacién. Se estudia el siguiente modelo:

Excess captial;, = o + 1 Xi_1 + 1M1 + Uy

Donde:

e Exceso de capital es la variable dependiente, se mide en términos de mercado o de
libro. Puede ser también a través del ratio Tier 1. Para cada banco i y afio t.

e Xit-1 es un vector de los factores especificos del banco, éste se retrasd en un afo
para explicar el exceso de capital en el periodo t, lo cual estd explicado por este vector
en el tiempo anterior. Se estudia aca el ratio valor de mercado de libro (medida de las
oportunidades de crecimiento), el logaritmo natural de los activos (medida de tamafio),
garantias (medida de tangibilidad), una variable dicotdmica para para los pagadores de
dividendos y el logaritmo natural de la volatilidad de los activos (medida del riesgo de los
activos).

e Mt-1 es el vector de estudio de las variables macroeconémicas, se incluye el PIB,
inflacidon, logaritmo natural de la volatilidad del mercado de valores y estructura temporal
de tasas de interés.

e U es el error estocdstico

Dentro de los resultados se observa que: “cuota de capital propio de bancos es sustan-
cialmente diferente al de las empresas no financieras. Indice de capital promedio de los
bancos en términos de mercado es del 16,5 % y el indice de capital en libros es del 11,4 %”
Teixeira et al. (2014). Cabe destacar que el indice en empresas no financieras es alrededor
de un 71 % y 72 %, esto indica una gran diferencia entre bancos y otras firmas de distinto
rubro. Se observa también en los resultados la distribucién del ratio Tier 1, el cual tiene
una media de 14.9 %, cuando en teoria debiera ser cercano al 4 %, el cual es el minimo
regulatorio Teixeira et al. (2014). Es importante mencionar que este ratio mide la fortaleza

de una entidad, éste se encuentra compuesto por capital basico formado principalmente
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por acciones ordinarias y utilidades no distribuidas, también puede incluir participaciones
preferentes perpetuas y otras inversiones del banco. El ratio tier 1 se puede aumentar de
dos formas descritas a continuacion:

e Ampliacién de capital.

e Emision de acciones o participaciones preferentes Se muestran en los siguientes

gréficos los resultados encontrados por los autores:
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A su vez se encuentran soluciones como:
e “Las empresas no financieras tienen una relacién media mercado a libro mds cerca de

uno, los bancos tienen una relacién media de 1,21 Teixeira et al. (2014).
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e “Los bancos son, en promedio, menos rentables que las empresas: la rentabilidad
media de los bancos es de 3,3 %, mientras que las empresas no financieras es del 12 %”
Teixeira et al. (2014).

e Los bancos tienen relaciones de garantias altos que las empresas no financieras,
el 90 % frente al 56 % del valor en libros de los activos, respectivamente. Mientras que
un promedio de 87 % de los bancos pagan dividendos, solo el 43 % de las empresas no
financieras lo hacen Teixeira et al. (2014).

e Los bancos son menos riesgosos que las empresas no financieras, la media de volatili-
dad de los activos de los bancos es 5,8 % y la volatilidad de los activos de las empresas no
financieras un 12 % Teixeira et al. (2014).

Dentro del estudio se realizan multiples regresiones, las cuales buscan explicar distintos
fendmenos que ocurren, se detallan a continuacion.

En primer lugar se realiza el estudio de la variable dependiente exceso de capital
medidos en valores de mercado, todos los coeficientes que explican a esta variable son
estadisticamente significativos al nivel de un 1 % Teixeira et al. (2014), entonces se estudia
como los coeficientes afectan al exceso de capital. Se observa que el coeficiente de la
variable oportunidades de crecimiento estd con signo contrario a lo pronosticado por buffer
view, ya que este ultimo predice que los bancos con mayores oportunidades de crecimiento,
mayores beneficios y mayor frecuencia de pago de dividendos deben tener menos capital en
exceso del minimo regulatorio, pero se encuentra empiricamente que estos bancos tienden
a tener mayor reservas de capital. Existen coeficientes encontrados que apoyaron la teoria
como lo es el coeficiente negativo para el tamafio de los bancos, ya que esto sugiere que los
bancos méas grandes tienen regulaciones mds pequefias, ya que son mas conocidos en el
mercado y pueden emitir capital mas facilmente en el corto plazo Teixeira et al. (2014), otro
que apoya a la teoria es “El coeficiente positivo para el riesgo de los activos de los bancos
indica que los bancos de mayor riesgo contengan reguladores mas grandes, ya que estos
bancos tienen una mayor probabilidad de caer por debajo del capital minimo regulatorio”
Teixeira et al. (2014).

En segundo lugar se realiza otro modelo para determinar los resultados del exceso de

regresion patrimonio contable, en relacion con variables especificas de los bancos, son
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consistentes con los resultados del exceso de regresion de capital del mercado, con la
excepcion del signo del coeficiente ratio valor de mercado de libro, que es ahora negativa
a un nivel del 5 %, y el coeficiente estimado de la variable de dividendos que resulta ser
insignificante Teixeira et al. (2014).

A continuaciodn, el exceso de regresion de capital de Tier 1, se confirma una vez mas
los resultados previos, donde el exceso de capital se mide en valores de mercado. La tinica
diferencia en los resultados referentes a las variables especificas de los bancos se basa en el
signo del coeficiente de dividendo. En el exceso de regresion de capital Tier 1 se encuentra
que los bancos que pagan dividendos tienden a tener menos capital por encima del minimo
reglamentario del 4 %. Teixeira et al. (2014).

Por altimo, en lo que se refiere a las variables macroeconémicas, se encuentra que el
exceso de capital tienden a estar asociados con un menor crecimiento del PIB, una inflacién
mas baja, la estructura mds baja temporal de los tipos de interés y una mayor volatilidad

del mercado de valores. Teixeira et al. (2014).

3.2.1. Coeficiente de endeudamiento

Se presenta el estudio realizado por Anuar y Chin (2016) quienes desarrollaron un
modelo de estructura de capital en las micro franquicias en Malasia. El estudio se centra
principalmente en explicar como la estructura de capital se centra en el coeficiente de
endeudamiento. Se analizan las variables independientes: crecimiento, tangibilidad, renta-
bilidad, tamafio de la empresa, liquidez y edad, la variable dependiente es el coeficiente de
endeudamiento.

Las franquicias (lo cual pueden ser bancos ubicados en Malasia) comenz6 hace poco
tiempo en el pais, en el aio 2011, con esto se busca oportunidades de negocio que disminu-
yan los niveles de pobreza, aumentar la autonomia de los individuos y ayudar al desarrollo
econdmico del pais. Lo que se busca en este sentido es motivar a los empresarios a invertir
en Malasia con unos menores ingresos, pero con menos riesgo asociado a la inversion
Anuar y Chin (2016). Los objetivos del estudio se detallan a continuacién Anuar y Chin
(2016):

a) Determinar la relacion entre el crecimiento y la estructura de capital de deuda a
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capital en la micro franquicia.

b) Identificar la relacion entre el activo tangible y la estructura de capital de deuda a
capital en la micro franquicia.

c¢) Identificar la relacion entre la rentabilidad y la estructura de capital de deuda a capital
en la micro franquicia.

d) Determinar la relacién entre la liquidez y la estructura de capital de deuda a capital
en la micro franquicia.

e) Identificar la relacion entre el tamafio de la empresa y la estructura de capital de
deuda a capital en la micro franquicia.

f) Determinar la relacion entre la edad de la empresa y la estructura de capital de deuda
a capital en la micro franquicia. Lo que se busca es poder determinar los coeficientes de las
variables dependientes para ver si estas necesariamente explican a la estructura de capital
de la empresa. Primero se definen las variables para luego analizarlas.

e Crecimiento: Segun la literatura analizada, las empresas con un mayor crecimiento €s
mads probable que sean mds apalancadas ya que requieren una mayor financiacién externa,
es decir, que exista una relacion positiva entre crecimiento y apalancamiento Anuar y Chin
(2016).

e Tangibilidad de los activos: La mayor tangibilidad de los activos son la mejor capa-
cidad de la empresa para conseguir deuda, esto ya que al tener mayores activos al pedir
dinero prestado puede colocar como garantia a estos activos, asi teniendo una menor tasa
de interés. La evidencia empirica sugiere una relacion positiva entre la estructura y la deuda
a largo plazo con activos y, al mismo tiempo, una relacion negativa con la deuda a corto
plazo Anuar y Chin (2016).

e Rentabilidad: Estudios empiricos confirman relacion negativa entre la rentabilidad de
la empresa con la deuda a corto y largo plazo. Otros estudios no ven tan clara esta relacion
Anuar y Chin (2016).

e Liquidez: Se tienen estudios que dicen que existe una relacion positiva entre el apa-
lancamiento y la liquidez. Se debe tener en consideracion que la liquidez tiene un impacto
significativo en las proporciones de deuda, ya que pueden cumplir con la financiacién en el

corto plazo Anuar y Chin (2016).

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 23



3.2. ESTUDIOS BANCARIOS CAPITULO 3. MARCO TEORICO

e Tamafio de la empresa: Se ven dos casos, para la deuda a largo plazo se tiene una
relacidn positiva y para la deuda a CP se tiene una relacion negativa, es importante entender
bien este punto y asi conocer por qué las empresas mas grandes tienen mayor diversificacion
sus fuentes de financiaciéon Anuar y Chin (2016).

e Edad de la empresa: Las empresas mds jovenes les cuesta mds acceder a la financiacion
externa. Se tiene que la edad de la empresa se encuentra relacionada positivamente con el
apalancamiento de la empresa Anuar y Chin (2016).

El modelo utilizado es el siguiente:

iLt=flo+ f1 GROWTHIi.t + F2TAL.t + F3PROFITI, ¢ + P4FS. it + F5LIQUIDITY, i ¢f6AGEL t + &i,t

Finalmente este es el modelo recomendado por los autores, donde se debe evaluar las
variables dependientes para asi poder determinar el nivel de deuda que tiene la firma a

evaluar.

3.2.2. Pillar1

Se mostrard la investigacion de Kabir Hassan et al. (2016), quien estudia a los bancos de
Turquia bajo un nivel de estrés para averiguar los cambios en la proporcién de adecuacion de
capital de los bancos en el pais. Se estudié el indice Pillar I, éste es un importante indicador
del sector bancario para medir el indice de adecuacion de capital y la determinacion del
rendimiento de un banco bajo estrés.

Se muestran tres resultados del estudio, donde se observa que los bancos son més
sensibles a las conmociones con una agitaciéon econémica en tres puntos Kabir Hassan et al.
(2016).

e Caida de precios inmobiliarios.

e Aumento en la morosidad, consecuencia de quiebra de clientes en términos de
coeficiente de solvencia y componentes.

e Aumento en las tasas de cambio.

Cabe destacar que Turquia aplica al sistema de tipo de cambio flotante y estd abierto a
todo tipo de movimientos de fondos grandes debido a la politica de estabilidad, tasas de

interés y oportunidades de inversion Kabir Hassan et al. (2016).
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Pillar 1 se deriva de Basilea II, que son recomendaciones y sugerencias sobre las leyes
y regulaciones bancarias emitidas por el Comité de supervisiones de Basilea. Por lo tanto
en este estudio se van a analizar los riesgos de Pillar 1 en los bancos convencionales y
la participacién de Turquia, teniendo en cuenta las normas de Basilea II, para evaluar el
coeficiente de solvencia en ambos sistemas bancarios sensibles y de tasas de interés libres
de tasas de interés bajo estrés Kabir Hassan et al. (2016).

Al igual que estudios anteriores, los barcos turqueses también estidn bajo la regulacién
del acuerdo de Basilea, en este caso el acuerdo de Basilea II. Serd interesante para el
presente estudio comprobar si es que los paises latinoamericanos que dicen regirse por
el acuerdo, en realidad lo estan realizando. Turquia es un pais que no ha alcanzado el
desarrollo atn “dado que Turquia es un mercado emergente, los bancos y otras instituciones
financieras en el pais reaccionan de distinta manera en comparacion con los mercados
surgido de las innovaciones y transformaciones” Kabir Hassan et al. (2016). Este es un
buen caso de andlisis a un pais que no es un “grande” financieramente.

Para evaluar el riesgo de Pillar I, se debe entender que esté sujeto al riesgo de crédito,
riesgo de mercado y riesgo operacional. Por lo que el autor creé 3 escenarios diferentes
para cada tipo de riesgo y asi analizar las consecuencias de cada uno.

Analisis de aumento de los préstamos no productivos

Los préstamos no productivos pueden aumentar drasticamente como consecuencia de
fluctuaciones en el mercado. Para el célculo se incluyen el total de crédito recalculado para
el célculo del coeficiente de solvencia y se mide el efecto para un aumento en las cuentas
de morosidad sobre el capital de los bancos Kabir Hassan et al. (2016). El aumento a fin de
mes es de un 80 %, por lo que la cantidad que los bancos aumentan sus cuentas para poder
suprimir este aumento es en el mismo porcentaje, el coeficiente de solvencia se calcula de
acuerdo a Basilea II.

Aumento en los tipos de cambio

Se aplica este aumento a los activos de riesgo ponderados y para poder determinar esta
cantidad de moneda extranjera en las activos ponderados por riesgo de crédito el autor busca
en los balances la relacion de moneda extranjera dividido por los activos Kabir Hassan et al.

(2016). Se encuentra que entre el 30 % y el 40 % de los activos ponderados por riesgo son
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de moneda extranjera en lugar de moneda nacional. Dado que el propésito del estudio es
distinguir los resultados de la participacién de los bancos y los bancos convencionales bajo
estrés se calculan dos relaciones para los dos tipos de bancos.

Cambios en garantias

Para el escenario de garantia, se determinan los préstamos hipotecarios y se consideran
los descensos que se prevén en el verdadero valor de las propiedades en una crisis financiera
dada Kabir Hassan et al. (2016). De acuerdo con las normas de Basilea II en Turquia,
créditos con inmuebles definidos como garantias contienen 50 % ponderaciones de riesgo,
lo que es una inesperada disminucién del 20 % en el verdadero valor de las propiedades lo
que aumenta al cubo la ponderacién de riesgo en un 75 %.

Se calculan los cambios en las garantias tanto para los bancos de participacion y los
bancos convencionales. Partiendo del supuesto de que todos los valores de tasacién de
las garantias hipotecarias de bienes raices de las carteras de préstamos se devalian en
un 20 % como resultado de un escenario de crisis, se mide el impacto en el indice de
adecuacion de capital. El riesgo de mercado es la pérdida probable que el banco puede estar
expuesto a como resultado de sus posiciones/carteras de encendido/apagado el balance
como consecuencia de los cambios en las tasas de interés, tipos de cambio y los precios
de valores. “Riesgo de Mercado Activos Ponderados indica la cantidad de reserva de los
bancos activos para evitar dafios si se exponen al riesgo de mercado Kabir Hassan et al.
(2016).

El riesgo de mercado

El dltimo componente del riesgo Pilar I es el riesgo operacional. El riesgo operacional
es la posibilidad de pérdida creado por procesos inadecuados o fallidos internos, personas
o sistemas o factores externos, incluyendo el riesgo legal. Riesgo Operacional de Activos
Ponderados indica la cantidad de reserva de los bancos activos para evitar dafios si se
expone al riesgo operacional.

Se trabaj6 con una base de datos abierta a todo publico sobre los bancos turcos, donde se
incluyeron los bancos convencionales, la participacion y la inversion. Los autores trabajan
con datos mensuales desde el afio 2006 al 2014, con lo que se tienen 106 observaciones

mensuales.
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Por otra parte, utilizamos las tasas de cambio del dia desde enero de 2014 hasta finales
de octubre de 2014. El tipo de cambio es la relacidn de la lira turca frente al délar EE.UU.
Debido a que utilizamos los datos diarios, terminamos con 238 observaciones Kabir Hassan
et al. (2016).

Se tienen resultados como que luego de pasados 90 dias, los préstamos se declaran
como incumplimiento de pago, tanto es asi que el afilo 2009 (en plena crisis) la tasa de
morosidad "NPL"turca lleg6 a cerca de un 5.42 %, esta fluctuacion conllevo el aumento de
la razén corriente a su maximo de un 80 %.

Los activos ponderados por riesgo se multiplican por 80 % como resultado de una
disminucion en el valor real de la propiedad, préstamos hipotecarios con garantia de bienes
raices se definen por un riesgo del 50 %, esto dado los resultados encontrados por los
autores. Se define ademds como a los activos ponderados por riesgo como sigue “La
principal diferencia entre el riesgo de crédito y los activos ponderados por riesgo de crédito
es la cantidad de garantias, o en otras palabras, la cobertura de la seguridad y el grado de
riesgo de los clientes” Kabir Hassan et al. (2016).

”De acuerdo con las normas de Basilea II, por ejemplo, una disminucién del 20 % en
el valor de los bienes inmuebles dejaria el 20 % de las hipotecas no garantizadas”Kabir
Hassan et al. (2016). Con lo que de este modo, se va a incluir esta parte no cubierta de los
activos ponderados por riesgo de crédito para la ponderacion de riesgo del 75 % debido a
los principios de Basilea II. Con lo que se concluye que los acuerdos de Basilea como se
han mostrado a lo largo de los estudios, son influyentes en las decisiones de estructura de
capital de las firmas bancarias.

Luego de analizado el estudio se puede resumir que los bancos de participacién en
Turquia son més sensibles al estrés en comparacion con los bancos convencionales, luego
del andlisis de los resultados de los autores. Sin embargo, esta sensibilidad es en lo que
respecta a la adecuacidn de capital, no la ganancia. La razon de que la participacién de
los bancos son mds sensibles se puede explicar por las exposiciones al riesgo de crédito
observados durante todo el estudio. "Llegamos a la conclusién de que los bancos de
participacidn estdn mds expuestos a situaciones de riesgo de crédito, como la moneda, el

aumento de morosidad y el valor de garantias disminuye” Kabir Hassan et al. (2016).
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3.2.3. Tierl

Se presenta la investigacion realizada por Osborne et al. (2016), quien estudia a los
13 grandes bancos del Reino Unido durante el periodo de 1998 al 2012, estos 13 bancos
representan el 75 % de la inversion total del pais.

La motivacion del trabajo es estudiar el cardcter ciclico de la relacion entre el capital
bancario y las tasas de interés para préstamos, es decir, ’la posibilidad que diferencia los
episodios de rdpida expansion del crédito (cuando los tiempos son "buenos", antes de la
crisis global de crédito) y los periodos de crisis con el crecimiento moderado del crédito
(los "malos"tiempos o afios posteriores)” Osborne et al. (2016).

Las tasas de interés efectiva se calculan de la siguiente manera:

interest accrued during month no.of daysinyear

" averageloan balances during month no.of daysinmonth

Este se calcula mensualmente para todo el perfodo de estudio. Luego se calcula el ratio

de capital como sigue:

_ Tier1 capital
Total assets

it

Este ratio es obtenido asi porque el cédlculo de los activos ponderados por riesgo ha
sufrido grandes cambios durante el periodo de la muestra, concretamente en 2007, cuando
Basilea II permite a los bancos utilizar sus propios modelos internos para determinar las
ponderaciones de riesgo de crédito, y en 2011, cuando el asi llamado "Basilea 2.5 aument6
las ponderaciones de riesgo de la cartera de negociacion y los criterios de elegibilidad
mas estrictos para el capital regulatorio Osborne et al. (2016). Luego de calculado ambos,
se estudia el siguiente modelo, teniendo a los dos ratios calculados anteriormente como
variables exdgenas.

lii = A;j + Kkjy + Rri + Pp;; + Ccip + Wwy, + 883 + Mmy, + Dd;; + Bb,
+ Ffy + Ggp +
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Para la resolucién del modelo se utilizé minimos cuadrados ordinarios (MCO), las

variables exdgenas no explicadas hasta el momento se detallan.

Rit representa a la relacion de provisiones a créditos totales y otros instrumentos de

deuda.

= Pit representa a la proporcion de pérdidas y ganancias a los préstamos totales.

= Wit es ganancias de préstamos totales.

= Cit representa el total de préstamos.

= Sit representa el total de activos en billones de euros.

= Mit representa a la proporcién de préstamos.

= Dit representa proporcidn de depdsitos totales.

Las variables Bt, Gt y Ft son variables macroecnémicas, donde Bt representa al interés
de referencia de la politica monetaria del Reino Unido. Gt es la tendencia de PIB real para
el control de los préstamos. Finalmente Ft es la tasa base del banco de Inglaterra, calculado
como promedio mensual.

Luego de realizada la regresion el parametro K (quien acompana a Kit) es significativa-
mente positivo durante el periodo anterior a la crisis y se vuelve significativamente negativo
en el periodo posterior a la crisis Osborne et al. (2016).

Los resultados en los préstamos corporativos revelan un cambio significativo entre
los "buenos tiempos” y los "malos tiempos", antes de la crisis los ratios de capital en
comparacion con las tasas de préstamo era significativamente negativa, mientras que
durante la crisis el coeficiente es cero. Bt es es positivo y significativo, lo que concuerda
con la teoria, Gt es consistentemente negativo, aunque menor en el periodo de crisis y
significativo antes de la crisis.

Finalmente se encuentra que el riesgo puede reducirse en la crisis, elevando las tasas
de préstamos a lo largo de una funcién de demanda de préstamos, ligado a lo anterior se

tiene que ~’Se sugiere variedad de razones de por qué la disposicion del banco para aceptar
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la exposicion al riesgo puede variar entre los periodos de rdpida expansion del crédito
y de los periodos de lenta expansion del crédito o incluso la contraccién” Osborne et al.
(2016). Para terminar la idea hay que tener en cuenta que los requisitos minimos de capital
y las reservas de capital de regulacidn de los bancos analizados estan relacionados con
los acuerdos de Basilea, tanto como en expansion y contraccion del ciclo de crédito, un

ejemplo de esto es “colchdn de conservacion de capital".

3.2.4. Latinoamérica

Continuando con los estudios de firmas bancarias se procede a analizar el estudio
realizado por Carvallo et al. (2015). Se realiza un estudio para los afios 2001 a 2012 en 13
paises de américa latina y el caribe. Esta investigacion es acerca de los determinantes de las
reservas de capital que tienen los bancos, se estudian variables que los estudios anteriores
no consideran como lo son el PIB del pais, ademds de los costos de ajuste de los bancos, el
tamano, la rentabilidad y el riesgo.

En esta investigacion se ingresa el concepto que también mencionan algunos papers
sobre entidades bancarias, el acuerdo de Basilea, este trata acerca de un colchén de capital
que deben tener los bancos para poder cubrirse en contra de los ciclos econdémicos y los
riesgos de mercado, asi asegurando que los bancos tienen niveles adecuados de capital.

Colchones de capital son participaciones en el capital de los bancos que exceden los
minimos regulatorios. Los incentivos para que los bancos mantengan capital por encima del
minimo requerido son muchas: para evitar la costosa intervencion, para sefialar la solidez
financiera en el mercado, para aprovechar las oportunidades de mercado rentables y para
crear un colchén contra las recesiones Carvallo et al. (2015).

Como fue citado anteriormente es importante que los bancos no se encuentren en el
limite regulatorio, es decir que los bancos tengan un colchén importante de capital para
asi poder ser fuertes financieramente y den seguridad a sus clientes. Este es un aspecto
importante en la estructura de capital que tienen las firmas financieras, por lo que sera
un factor que se considerard en el estudio que serd realizado. Se tienen tres acuerdos
realizados llamados Basilea, el mas reciente (Basilea III) trata acerca de que los bancos

deben tener un colchdn de conservacion de capital obligatoria por sobre el 2,5 %. Siguiendo
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con la investigacién, se menciona que para el afio 2011 eran solo algunos paises que se
encontraban regidos por la norma Basilea II, estos son Brasil México, Pert, Uruguay, Costa
Rica y las Islas Caiman, el resto de paises estaba aun con el Basilea I Carvallo et al. (2015).

En la investigacion realizada por Carvallo et al. (2015) se utiliza al igual que el caso
anterior el método GMM, el cual como mencionan ambos es propuesto por Arellano y
Bover (1995) y Blundell y Bond (1998). Se utiliz6 como variable dependiente el colchén de
capital (BUF) y las variables independientes fueron ciclo del negocio (se aproxima a través
del PIB), tamafio del banco (medido por el logaritmo natural de los activos), rentabilidad
(medida a través del ROA) y las reservas correspondientes.

Luego de realizada la regresion se encuentran los siguientes resultados:

Los resultados de las estimaciones indican que existe una relacién negativa y signifi-
cativa entre las reservas de capital de regulacion y el crecimiento del PIB (CICLO) para
Argentina, Colombia, Ecuador, Perd y Uruguay, lo que sugiere que colchdn de capital
fluctiia de manera anticiclica durante el ciclo econdmico en estos paises. El signo de creci-
miento del PIB es significativamente positivo en Bolivia, Brasil, Repuiblica Dominicana,
México, Panama y Venezuela, lo que sugiere que las reservas de capital se comporten en
forma prociclica. No encontramos una relacion significativa entre las fluctuaciones del ciclo
econdmico y el colchén de capital en Chile y Paraguay Carvallo et al. (2015).

A su vez se analiza el efecto que tiene el tamafio del banco en el colchén de capital, al
igual que el caso anterior existen dos paises para los cuales no afecta el tamafio del banco,
Colombia y Peru. Todos los otros paises en andlisis, tienen un coeficiente negativo, lo que
implica que el BUF es menor a medida que aumenta el tamafio del banco, este se explica
principalmente por “Este resultado es consistente con la presencia de las economias de
escala, lo que sugiere que los grandes bancos disfrutan de un mayor nivel de monitorizacién
en comparacion con los pequefios, lo que provoca una reduccién del exceso de capital
mantenido” Carvallo et al. (2015), a su vez puede ser explicado también porque los bancos
mas grandes porque estos tienen menores costos operativos, es decir, aprovechan las
economias de escala, también se puede especular con que los bancos mas grandes tienen
apoyo del gobierno en tiempos en que asi lo necesiten y por eso tienen un menor margen

de capital.
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El ROA se relaciona en forma positiva en todos los paises con el colchén de capital
que tienen los bancos, esto porque a medida que son mds rentables, se tienen mas fondos,
debido a que se generan mayores ganancias. Finalmente se hace referencia a lo siguiente:

Estas diferencias en el comportamiento ciclico del colchdn de capital entre paises exigen
enfoques reguladores presten mds atencion a los elementos idiosincrasicos en el entorno
macro-financiero de cada pais de la region tales como los regimenes reguladores de los
paises, los entornos institucionales generales, perspectivas macroecondmicas y de politica,
grado del desarrollo y la integracién financiera, y el panorama competitivo Carvallo et al.
(2015).

Se explica entonces, que a medida que se va analizando la empresa bancaria latinoame-
ricana se debe tener en cuenta al pais que pertenece y por las reglas que se rige, en especial
a qué acuerdo de Basilea tiene que responder. Se debe tener a su vez en cuenta al pais al que
pertenece dicha institucion bancaria, para asi poder estimar un buen modelo que explique
el comportamiento del capital.

Se continda con los estudios realizados en América del Sur, ahora se verd el trabajo de
Warman (2013) quien estudia acerca de la regulacion relativa a la integracion del capital
regulatorio de bancos en paises latinoamericanos. Se evalua el efecto de la incorporacion de
conceptos establecidos en los estdndares de capital de Basilea I1I en la regulacion interna
de los paises. Cabe recordar que el acuerdo de Basilea III surge como una regulacién
financiera debido a la crisis que ocurrid a nivel mundial el afio 2008.

Se analizan las principales reglas de capitalizacion en paises seleccionados, con la
intencidn de destacar los conceptos que forman parte del capital regulatorio, los conceptos
que se deducen del capital, y las caracteristicas de los instrumentos de capital que pueden
computar en el capital regulatorio Warman (2013)

Para realizar esto hay que tener en consideracion que en algunos paises no existen los
conceptos de activos intangibles o impuestos diferidos, estos no aparecen en los estados
financieros de los bancos Warman (2013) . Esto llama la atencién, ya que hace tiempo
que los acuerdos de Basilea piden que estos conceptos se encuentren incluidos dentro de
la legislacidn del pais y que los bancos los incluyan dentro de sus estados financieros. Se

observan diferentes conceptos de capital regulatorio, Capital nivel 1 y capital nivel 2, los
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cuales se encuentran detallados en el siguiente cuadro:

Chile Patrimonio Efectivo Capital Bisico nd.
Responsabilidad Patrimonio Neto Esencial Patrimonio Neto
Uruguay . . .
Patrimonial Neta Capital Comuin | Capital Adicional Complementario
Venezuela Patrimonio Patrimonio Primario Patrimonio .
Lomplementario
Patri io de Patrimonio Nivel 1
Brasil* . Patrimonio Nivel 2
Referencia Capital Principal I ‘Capital Adicional
Argenting Resp bilidad Patrimonio Neto Basico Patri io Neto
" - — - —
rge: Patrimenial Computable Capital Ordinariode  Capital Adicional de Complementario
Hivel 1 Nivel
Capital Bdsico
México Capital Neto Capital Complementario
Copital Bisicol | Capital Bésico 2
Patrimonio Basico
Colombia® Patrimonio Técnico Patrimonio Basico Patrimonio Adicional
Patrimonio Ordinario .
Adicional
Paraguay Patrimonio Efectivo Capital Principal Capital Complementario
Guatemala Patrimonio Computable Capital Primario Capital Complementario
Honduras Recursos Propios Capital Primario Capital Complementario

Figura 3.7: Gréfico 7

(Fuente: Fanny Warman)

También en los siguientes grificos se observan las diferencias realizadas por el estudio

para los paises analizados en los conceptos de Activos bancarios al afio 2012, PIB per

capita y PIB (ambos al afio 2012)

Activos bancarios 2012
(% de activos del sistema financiero)

Chile
Uruguay
Brasil

Argentina
México
Colombia
Ecuador
El Salvador

Nicaragua

Figura 3.8: Grifico 8

(Fuente: Fanny Warman)
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Figura 3.9: Grafico 9

(Fuente: Fanny Warman)

Ademais se adjuntan mds gréficos de estudio.

Activos bancarios 2012 Crédito domeastico del sector bancario 2011
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Figura 3.10: Griéfico 10
(Fuente: Fanny Warman)
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Figura 3.11: Grafico 11

(Fuente: Fanny Warman)

Teniendo esto como antecedente y conociendo las diferencias entre los paises lati-
noamericanos se procede a mostrar el estudio realizado por el autor, en conjunto con las
conclusiones mds importantes.

“El ejercicio estima el efecto sobre los indicadores de adecuacion de capital (indices de

capitalizacion) de aplicar algunos conceptos de Basilea III en la regulacién de integracion
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de capital de cada pais” Warman (2013). El estudio fue realizado con informacién del
sistema bancario hasta fines del afio 2012 o julio del 2013, si es que estos datos a ese
momento existian.

En todos los paises analizados hay una reduccion en el capital regulatorio ante la
incorporacién de los conceptos de BIII en su regulacion sobre integracion del capital,
pero en ninguno el capital regulatorio disminuiria por debajo de los minimos requeridos;
asimismo, en todos los paises, el capital nivel 1 se mantendria por encima del minimo
especificado por Basilea III, de 7 % de los activos ponderados sujetos a riesgo totales
Warman (2013).

Se muestra a continuacion un gréifico del porcentaje de activos ponderados sujetos a

riesgo
18 Brasil
o
2 16 15.4 Capital Nivel 2
; Instrumentos de
814 capitalizacion
- 4.0
a
i
c lz . " Py
h= Capital regulatorio minima
12 TSI
t 10 10.3 Activos
g‘ intangibles
E M Otros
E B --- | regulatariSiminimes st __ conceptos
e
s
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&
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4
Diciembre 2012 BIll (sin transitoriedad)

Figura 3.12: Grafico 12

(Fuente: Fanny Warman)

Se observa en el grafico que Brasil tiene por sobre el limite del capital regulatorio a
diciembre del afio 2012, Para Brasil, el efecto sumado de exclusion de instrumentos de
capitalizacion, més la deduccién de los activos intangibles creados antes de octubre de
2013, reduce el indice de adecuacion de capital del 15.4 % al 10.3 % del total de activos
ponderados sujetos a riesgo, resultado que queda por encima del minimo regulatorio exigido

actualmente por la regulacion brasilefia, pero 0.2 p.p. menor al recomendado por BIII, en
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este ejercicio hipotético sin considerar la gradualidad Warman (2013).

Este estudio fue realizado para el pafs brasilefio debido a que ellos si se incluyeron al
acuerdo de Basilea III. Ahora se procede a mostrar el estudio realizado para paises que aun
no se han incorporado a los lineamientos del acuerdo, en especifico se muestra el caso de
Chile.

En el caso de Chile, que tiene el mayor PIB per cdpita de la regién e indicadores
de profundizacidn financiera altos, la regulacion de integracion de capital no contempla
aspectos sefialados en la regulacién internacional, como tener claramente dividido un capital

nivel 1 y nivel 2 Warman (2013).

15 chile
. (o]
Instrumentos de

14 13.3 capitalizacidn

M Otros conceptos
12 0

10.3

10

inimo re;

g ====

% de los activos ponderados sujetos a riesgo
oy

Diciembre 2012 Bl {sin transitoriedad)

Figura 3.13: Grifico 13

(Fuente: Fanny Warman)

Esto ocurre debido principalmente a que la regulacion chilena no prescribe la deduccion
de los impuestos de los impuestos diferidos del capital regulatorio, lo que se refiere
principalmente a que éste no se encuentra disponible para todo publico.

Por tanto, al considerar solamente la exclusion de instrumentos de capitalizacién por no
contar con las caracteristicas exigidas por BIII para la absorcion de pérdidas, el indice de
adecuacion de capital para el promedio del sistema bancario en su conjunto se reduce 3
p.p. Este indice se mantiene por encima de su regulacion local, pero 0.2 p.p. por debajo del

minimo exigido por BIII, bajo este ejercicio sin considerar la gradualidad permitida por
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BIII Warman (2013).

Del presente estudio se puede concluir que para los casos mostrados (Brasil y Chile) se
tienen distintos factores a considerar, Brasil se rige por el acuerdo de Basilea III y Chile
no. Es por esto que los indicadores de capitalizacion de ambos paises se miden de forma
distinta y la comparacién entre ambas no viene al caso, ya que se estin comparando casos
distintos. Finalmente como se dice a continuacion.

La adopcion de la regulacion sobre integracion de capital planteada por Basilea II1
(BIII) en los paises analizados en este trabajo es deseable debido a que: se fortaleceria la
capacidad del capital de los bancos para absorber pérdidas; aumentaria la transparencia en
el computo de capital, al incluir conceptos reconocidos internacionalmente, e incrementaria
la confianza del mercado y otros intermediarios en los indicadores de solvencia de los
bancos Warman (2013).

Es por esto que el acuerdo de Basilea III debiera ser implementado y aplicado en todos
los paises a nivel mundial, en especial en economias mds fuertes ya que esto tiene multiples
beneficios como fue mencionado anteriormente.

Continuando con estudios realizados en bancos sudamericanos, se muestran los resulta-
dos de la investigacion realizada en Colombia, estudio realizado para bancos colombianos
por Rodriguez et al. (2012). Se estudian los requerimientos de capital de cada banco de
modo de cumplir no sélo con la estructura de los activos de ésta, sino que también del dafio
que se puede causar a otros bancos.

El estudio se centra en la crisis financiera ocurrida hace pocos afios (2008 —2010) en
donde para el caso colombiano se demostré que ‘“‘salvaguardar la estabilidad del sistema
financiero se necesita una regulacién que vaya mas alla de asegurar la solidez individual de
los intermediarios” Rodriguez et al. (2012).

La investigacion se centra en que se deben cumplir con los estdndares de los requeri-
mientos legales, en este caso el de Basilea III. Para esto existe una forma de cumplir con
los niveles de capital, la cual es utilizada por los bancos en Colombia llamado Asset Fire
Sale, lo que significa que los bancos venderédn parte de sus activos para poder disminuir
asi sus niveles de capital, pero lo que trae consigo esto es que ‘el portafolio de todos los

integrantes del sistema se desvalorice y asi se disminuya la solvencia del resto de entidades”
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Rodriguez et al. (2012). A su vez se utiliza el VaR incremental como método de asignacién
del riesgo en el estudio.

A continuacion se muestran los resultados encontrados por los autores:

Entidad  Solvencin Teorica Inicial Requerimiento de A% Capital
capital macroprudencial

19 % 21 %

16 %

12%

20 0

Figura 3.14: Grafico 14

(Fuente: Wilmar Cabrera, Adriana Corredor-Waldron y Carlos Quicazan)

En la primera columna se tiene la solvencia tedrica inicial, la cual se encuentra definida

como la siguiente relacion:

v i L
i + Monrm "‘Pr-r.-r'ki.rrre — €, T Zj'_k_;,ii' R D;

. . 100 5 -
wi€; + Prm(Airm — Si) 5 VaR; — €,

=T

Donde el numerador representa al patrimonio después del choque (luego cumplir
con los requerimientos legales), el denominador se encuentra definido como la suma de
activos ponderados por riesgo y los activos liquidos netos (luego de vender Si activos
liquidos) ajustados a riesgo de mercado. Esta relacion debe ser mayor o igual a la solvencia
regulatoria r*.

La segunda columna es el requerimiento de capital macroprudencial lo cual se encuentra

definido a continuacién:

N
= £; 1 - E Lo Sk 0
'F-r'.:_ = £; + ‘h.'.."?IJ.'i‘ + JUJ'.'H)"H.?'H.' — &z T :'TIj‘J.J-_J'_r-”r - D.l — & — .,
J

j=Lii#i

La variable dependiente representa a las pérdidas del banco i en el escenario z. Esto
se encuentra definido como sigue: De esta manera, la perdida se define como el valor del
banco i en un escenario z menos el valor de éste en ausencia del choque y desvalorizaciones

en sus activos. Con base en la distribucion de pérdidas y ganancias encontrada se calcula
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el VaR incremental que mide la contribucién de cada una de las instituciones al riesgo
agregado del sistema y de esta forma se asigna nuevamente el capital Rodriguez et al.
(2012).

Luego se tiene la variacién de capital, lo que representa en cuanto los autores reco-
miendan a los bancos analizados aumentar o disminuir su capital dado que se encuentra
subcapitalizados o sobrecapitalizados. De esta forma existen bancos que debieran aumentar
su capital desde un 1 % hasta un 9 % y existen algunos como E y J que deberian disminuir su
capital en un 60 % y 49 % respectivamente. Luego de analizados los resultados se tiene que
“al relacionar estos resultados con el tamaiio de las entidades analizadas, se encuentra que
por lo general los bancos mas grandes de la muestra son los que requieren hacer mayores
incrementos a su capital” Rodriguez et al. (2012).

Para finalizar con el estudio se tiene que 9 de los 14 bancos o entidades se encuentran
subcapitalizadas, esto indica que estdn cumpliendo con el minimo legal, pero estas entidades
se encuentran mds apalancadas y tienen en promedio mejores indicadores de riesgo en su
cartera, lo cual no necesariamente es algo bueno para los bancos, sino que va a depender de
la politica de apalancamiento que ellos tengan.

Continuando con paises sudamericanos, se presenta un estudio realizado en Peru
realizado por Lizarzaburu et al. (2012), en donde se analizan los principales conceptos de
riesgos financieros presentes en banca. El estudio es realizado en el periodo de crisis al
igual que en casos anteriores. Debido a las crisis financieras lo que se busca es que los
bancos se encuentren mejor preparados, fundamentalmente a través de mas y mejor capital,
esto va acompafiado con los acuerdos de Basilea y también para que los accionistas de
los bancos tengan mejores retornos. El estudio es realizado en Pert en el primer semestre
del afio 2012, con esto el reporte de la inflacion para junio de este afio colocan a Pert con
ventaja frente a sus paises vecinos. Se tiene que:

El regulador bancario peruano, SBS, viene aplicando un conjunto de normas y circulares
derivadas de los métodos de gestion de riesgos de Basilea con la finalidad de fortalecer
mejor el sistema financiero peruano, tratando asi de blindarlo frente a cualquier nuevo
evento de crisis, como el que se presentd en Estados Unidos o los que vienen ocurriendo en

otros paises de la Comunidad Europea Lizarzaburu et al. (2012).

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 39



3.2. ESTUDIOS BANCARIOS CAPITULO 3. MARCO TEORICO

Se analiza el banco Ramén, quien inici6 operaciones en el afio 1951 y fue privatizado en
1995, en el afio 2011 se plantea triplicar su tamaifio en los préximos 5 afios. Analizando los
estados financieros del banco luego de que pasar a manos de una empresa norteamericana
(BREU S.A)) las utilidades netas del afio 2011 son superiores en un 12.1 % mas que las del

afio anterior. Esto fue debido a diversos factores, los cuales se mencionaran a continuacion:

Una desaceleracion econémica en la zona euro.

= Incertidumbre por el riesgo de una generalizacion de la crisis fiscal en dicha zona.

= Diversas politicas econdmicas llevadas a cabo por los denominados paises PIGS

(Portugal, Italia, Grecia y Espaiia).

= Una constante incertidumbre en cuanto a las factibles soluciones que dichos gobiernos

tomarian para enfrentar sus déficits fiscales.

= [a caida en el precio de algunos commodities y en la produccién en paises emergen-

tes.

Respecto al contexto nacional, existen algunas variables como la expectativa en el
desarrollo, crecimiento de la demanda interna local, inflacion, condiciones climaticas
adversas, y las mayores expectativas de inflacién que han generado que el BCRP opte por
mantener una politica monetaria restrictiva, que se manifiesta en la tasa de referencia, la
cual se mantuvo desde 2010 (finales) sin mayores variaciones (4.25 %) Lizarzaburu et al.
(2012).

Dadas las condiciones macroecondmicas a las que el banco estuvo sometido, se observa
que los ingresos financieros han ido aumentando, lo cual va tomado de la mano con la
politica de expansion que se propuso la entidad bancaria. Se ve que en 4 afos sus resultados
del ejercicio fueron en aumento y esto es debido principalmente a una mejor gestion de las
cuentas y ademads de tener en consideracién el &mbito macroecondémico al que Peru estaba

sometido.
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3.3. Cultura del pais

Hasta el momento se han mostrado estudios de distintas partes del mundo, existen
algunos estudios que son coherentes entre si, pero algunos que son completamente distintos
llegando a resultados diferentes y por ende a conclusiones opuestas. Es por 1o mismo que
surge la pregunta si la politica del pais, en particular su cultura afecta también en la politica
de financiamiento que la empresa tendra. Para responder lo siguiente se da lugar al siguiente
estudio.

Un tema que no se ha tomado en cuenta en ningun estudio es el impacto cultural que
tiene el pais o los duefios de la empresa sobre la estructura de capital de ésta, a pesar
de muchas veces ser considerado un tema cualitativo existe la herramienta propuesta por
Hofstede quien permite cuantificar ciertos pardmetros que en su conjunto podran explicar la
cultura de un pais. El estudio realizado explica como esta variable impacta en las opciones
de financiamiento de una firma Arosa et al. (2015). Existen estudios que mencionan que
paises con un mayor Power Distance confian mds en la financiacion publica y las empresas
que tienen un mayor control de la incertidumbre prefieren la deuda bancaria, el estudio se
hizo en 15910 empresas en 36 paises durante los afios 2001 a 2010. La hipétesis planteada
es como sigue "Nuestra pregunta de investigacion principal es si la cultura impacta la
sincronizacién del mercado y en las decisiones de estructura de capital. Se parte de la
hipétesis de la sincronizacion del mercado y luego volvemos al impacto de la cultura." Arosa
et al. (2015), donde la variable dependiente es el apalancamiento (visto desde el punto de
vista de la deuda de largo plazo) y las variables exdgenas al modelo son: el retorno anual de
las acciones de la empresa, la cultura (medido a través del power distance) y dos variables
de control referidas a la empresa y al pais en donde se estd analizando.

“Finalmente en base a los resultados de apalancamiento del mercado, se encontré
evidencia de que las empresas no se dedican a la sincronizacién del mercado mediante la
reduccion de sus niveles de apalancamiento cuando los precios de sus acciones suben” Arosa
et al. (2015). Por otra parte, analizando los resultados se vio que las empresas de paises con
alto Control de la incertidumbre y un alto Power Distance tienen ratios de apalancamiento

de mercado mads bajos y que estas dimensiones culturales sirven para reducir el impacto de
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la sincronizacién del mercado. Cabe destacar que los resultados expuestos son consistentes
para mercados desarrollados, con lo que para el problema de investigacion se vera si aplica

al mercado chileno.

3.4. Miller y Modigliani

Para finalizar un tema que no ha sido mencionado hasta el momento es que la mayoria
de los estudios previamente analizados se han basado en el modelo de Miller y Modigliani,
quienes desarrollaron una formulacién matematica en el afio 1958 con condiciones de
mercado ideales y con muchos supuestos que al dia de hoy no aplican ya que existen
muchas variables que estdn cambiando constantemente en el entorno, por lo tanto, tomar
una recomendacion que ellos exponen en su estudio no es viable. Es por lo mismo que se da
paso al siguiente estudio para entender que fue lo que los autores previamente mencionados
quisieron explicar.

Se mostrard un estudio que es importante mencionar en este trabajo de investigacion,
donde se analiza el modelo propuesto por M.H. Miller y F. Modigliani Jaros y Bartosova
(2015), el cual ha sido utilizado por todas las investigaciones anteriormente mencionadas,
basdndose en este modelo del afio 1958, el cual los mismos autores lo mejoraron en 1963
incluyendo mds variables para explicar de buena manera las variables exdgenas que ayudan
a entender la estructura de capital de una empresa. Es importante mencionar que todos
los estudios lo ocupan como base a estos dos dltimos autores y luego proceden a realizar
su propio modelo "mejorado". Es por lo mismo que Jaros y Bartosova (2015) estudian
este modelo ya que el principal problema asociado a su aplicacion prictica es que la
validez de las diversas teorias no es universal. Estas teorias y sus resultados son vélidos
sOlo bajo ciertas condiciones y con ciertas limitaciones y el conflicto surge también entre
los resultados y recomendaciones de las diversas teorias que a menudo son mutuamente
excluyentes. Con lo que al parecer Miller y Modigliani estudian la estructura de capital de
las firmas en un escenario ideal, lo cual a menudo no ocurre en la realidad.

Se procederad a mostrar el trabajo realizado por los autores, segun lo estudiado “la teoria

financiera en las ultimas décadas se ha desarrollado gradualmente por teorias més complejas
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de la optimizacion de la estructura de capital, que son base tedrica y metodoldgica necesaria
para la gestion de los pasivos” Jaros y Bartosova (2015). Estas teorias son conocidas como
teorias condicionales de la estructura de capital de las firmas. La palabra “condicional”
indica la cuestion principal, que esta vinculada a su aplicacion practica y la razén es que
la validez de los resultados de las diversas teorias no es algo universal, por lo que los
resultados son validos sélo bajo ciertas condiciones y con ciertas limitaciones, lo que no
siempre es asi Jaros y Bartosova (2015). Para evaluar las alternativas méds adecuadas en el
contexto de los requisitos y criterios dados, métodos matematicos, estadisticos simples y
complejos deben ser utilizados. Si se encuentran en diferentes sistemas econdémicos, en
economias con diferentes grados de desarrollo del mercado de capitales, con diferentes
tradiciones y formas de financiamiento, es dificil encontrar un modelo universal, lo cual
hace referencia al estudio mencionado anteriormente en donde se estudia como afecta la
cultura del pais en la estructura de capital adecuada. Entonces lo que se puede concluir
es que los estudios que han intentado explicar cudl es la estructura de capital ideal para
las firmas deben ser aplicados al pais y al mercado que se desee estudiar. Los autores del
texto explican que existen dos enfoques tedricos condicionales, los cuales se detallan a

continuacion:

= El primer grupo, llamado teorias estaticas. Se basa principalmente en la busqueda
de una estructura de capital 6ptima mediante el conocimiento general de la teoria

econdmica.

Ellos son apoyados por los estudios empiricos sobre el comportamiento real de las
empresas, este grupo incluye el modelo MM de Franco Modigliani y Merton Miller,
el enfoque tradicional representado por la obra de H. DeAngelo, L. Dodd, D. Durand,
RW Masulis, B. Graham y otros clasicos de la estructura de capital. Este grupo
incluye también la teoria de compromiso (el modelo de compensacion), representada

por JB Warner, H. DeAngelo y otros Jaros y Bartosova (2015).

A pesar de que los resultados de estas teorias son diferentes, su objetivo es el mismo.
Ellos estan tratando de encontrar la respuesta a la pregunta si hay algin estado

equilibrado objetivo de la empresa (la teoria, por lo tanto estdtica) teniendo en cuenta
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la relacién entre el valor de mercado y la estructura de capital elegido, y si es asi,

como lograrlo por las decisiones financieras especificas.

= El segundo grupo, el de las teorias dindmicas. Estd representado por Stewart Myers y

su teoria de la jerarquia, basada en la investigacién empirica de Gordon Donaldson.

El estudio se basa en la idea de que cada negocio es un organismo unico activo en
las circunstancias concretas de su entorno interno y externo, y por lo tanto cualquier
generalizacion de los esfuerzos de optimizacién y su transferencia a otra empresa

puede ser engafoso Jaros y Bartosova (2015).

Con lo que se decidi6 analizar el primer grupo. La tesis bésica es el argumento que:
“bajo ciertos supuestos el costo total de su capital social, y por lo tanto el valor de mercado
de la empresa, son independientes de la estructura de capital” Jaros y Bartosova (2015).
Ellos dependen sélo de la rentabilidad del capital total (teniendo en cuenta el mercado
funcionando perfectamente, todas las combinaciones de valores son igualmente buenas y
las inversiones tienen los mismos ingresos). El argumento puede ser redefinido de manera
que la composicion de la estructura de capital de la empresa no tiene ninguna influencia
sobre el valor de la empresa, y no tiene ningin sentido de considerar el volumen de fuentes
internas y externas de la empresa. Lo mds importante del modelo, es que las firmas se
encuentran en un ambiente libre de impuestos, lo cual no hace mucho sentido a la realidad.
En el siguiente grafico se muestra con mayor claridad lo que Miller y Modigliani quisieron
explicar en su modelo MM:

Donde:

V es valor de mercado de la empresa en unidades monetarias

= re son los costos de capital (ganancias de los accionistas en %)

= rd son los costos de la deuda (el beneficio de los acreedores en %)

= ra son los costos totales sobre el capital (ganancias de capital total en %)

= D/E es el ratio de deuda sobre recursos propios (grado de apalancamiento en unidades

monetarias)
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Figura 3.15: Grifico 15

(Fuente: Jaroslav Jarosa y Viera Bartosova)

En la figura se puede observar que los bonos de empresas estan libres de riesgo a
niveles bajos de la deuda. Esto explica por qué el rendimiento esperado de la deuda es
independiente de la relacion entre la deuda a la equidad en la primera fase. También es
cierto que el retorno esperado sobre los aumentos de capital incrementa linealmente con
el aumento de la proporcién de la deuda como porcentaje del patrimonio neto. En una
situacion en la que la empresa se endeuda mas que el margen de seguridad, los propietarios
de bonos (acreedores) comienzan a pedir mayores tasas de interés, lo que lleva a un aumento
en la rentabilidad esperada de la deuda porque aumenta proporcionalmente el riesgo de
no cumplir con las obligaciones de la empresa. Para entender mejor el grafico también se
explica que en la zona de la deuda de riesgo (risky debt), el retorno de los aumentos de
capital es en forma mads lenta (la curva se curva hacia abajo) debido a que el rendimiento
esperado es menos y menos sensible al aumento adicional de la deuda. Y viceversa, la
tasa de retorno de la deuda aumenta (curva se curva hacia abajo). La razén es que los
acreedores adelantan una parte del riesgo del negocio, es decir, cuanto mds la empresa pide
prestado, mas riesgo se transfiere de los accionistas a los acreedores. Y asi, el rendimiento
esperado de los aumentos de la deuda para los acreedores y esto aumento del riesgo tiene

que ser compensado por el aumento de la tasa de interés de los instrumentos de deuda lo
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que finalmente conduce al menor ritmo de crecimiento de la rentabilidad esperada para los

accionistas. Con lo que queda lo siguiente:

re =ra+ (Ce/Cd) * (ra — rd) (3.1)

Donde:

= Ce es Patrimonio, expresado en unidades monetarias

= (Cd es Deuda, expresado en unidades monetarias

Lo cual indica lo siguiente expuesto: La relacion se puede interpretar de la siguiente
manera: la tasa esperada de retorno sobre el capital de la empresa con la participacion
de la deuda aumenta directamente a la relacién de la deuda con la equidad expresado
por el valor de mercado. La tasa de este crecimiento depende de la diferencia entre el
rendimiento esperado sobre el capital total y el rendimiento de la deuda (tipo de interés)
Jaros y Bartosova (2015). Para finalizar, se concluye del andlisis hecho por el autor que
lo que queria hacer Miller y Modigliani era mostrar cémo el impuesto de sociedades y
el impuesto personal pueden perturban entre si y como el valor de la empresa puede ser
independiente de su estructura de capital, pero hay un necesario pre acondicionamiento de
la tasa impositiva efectiva de los dividendos, la cual es significativamente menor que la de

los intereses Jaros y Bartosova (2015).
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4 Metodologia

4.1. Pre procesamiento de datos

El primer paso a realizar es el pre procesamiento de los datos, éstos fueron obtenidos
a través de la revista América Economia, publicada en internet. La pagina afio tras afo
publica a los 250 mayores bancos de latinoamérica con sus principales indices financieros.

Se muestra como es la distribucion de los paises en el siguiente gréfico:

Distribucion de Bancos

n Argenting
n Baolivia

u Brasil

u Chile

n Colombia
" Costa Rica
» Republica Dominicana
n Ecuador

n Guztermala
n Hondurzas
" MEC

n Micarggua
1 Panama

" Perl

Sabvador

Figura 4.1: Grafico 16

(Fuente: Elaboracién Propia)

Se observa que el Brasil es el pais que mds bancos tiene dentro de los 250 mayores
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bancos en latinoamérica durante los tltimos 7 afios.

La informacién de las cuentas financieras que otorga la revista son: Activos, créditos,
depositos, patrimonio, utilidad, (UAI/Patrimonio) y (Crédito vencido/créditos). Para el
desarrollo de la siguiente memoria la investigacion serd basada en esta base de datos desde
el afio 2009 al 2015, con lo que se tienen 2.268 datos para cada variable en estudio de 324
bancos distintos, en donde se realizard un pre procesamiento para asi poder aplicar "Datos
de Panel” y poder analizarlos a través del software Eviews.

El estudio seréd basado en el paper de Jouida y Hallara (2015), quien estudia la explica-
cion del ratio (Patrimonio/Activos Totales) a través de las variables dependientes: depdsitos,

garantias, ROA (ROE), crecimiento, activos totales, dividendos y las reservas de los bancos.

4.2. Variable independiente y variables dependientes

Como fue detallado, se analizard como se comporta el ratio de patrimonio sobre activos
totales para los bancos en latinoamérica. Se detallard a partir de los siguientes indices

financieros:

= Depdsitos, se trabajaréd con el ratio depdsitos sobre activos.

ROE, calculado como utilidad sobre patrimonio.

Crecimiento, calculado a través de créditos sobre activos.

Activos totales, se utilizara el logaritmo natural de la totalidad de activos.

Reservas, las cuales serdn representadas a través del crédito vencido sobre crédito.

Es importante mencionar que no se utilizardn las variables independientes de garantias
y dividendos para la presente investigacion, esto debido a que para el primer caso segun la
teoria del buffer view no es una variable significativa (explicativa) para el desarrollo del
modelo, por lo que no se considera influyente en el anélisis. Para el caso de los dividendos
se tiene que dicha variable presenta multicolinealidad con la variable “crecimiento”, con lo
que se puede eliminar del modelo sin caer en sesgo especificacion del modelo. Con esto se

trabajard sobre la base de las variables explicativas mencionadas.
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4.3. Modelo a utilizar

Los datos de panel presentan un comportamiento especial, ya que son un conjunto de
datos de corte transversal en conjunto con series de tiempo. Para su desarrollo se utilizara el
software Eviews y en primera instancia se podrdn analizar dos tipos de modelos: el modelo
MCE, Modelo de correccion del error y el modelo MEF, Modelo de regresion de efectos
fijos. Posteriormente se elegird cudl de estos dos modelos es el mejor a través de la prueba
de hipétesis de Hausman, para finalmente comprobar si es que el modelo elegido cumple
con los supuestos requeridos para poder utilizar MCO y que sean los estimadores mas
eficientes. Estos supuestos son 3: El error se distribuya en forma normal, que no exista
autocorrelacion en los errores y que el error sea homoscedastico.

A continuacion se muestran ambos modelos:
s Modelo MCE

Yii = B1 + B * Xoig + B3 * Xzt + B4 * Xaig + Bs * Xsiy + B * Xeir + Wy 4.1)

Donde :
Wit =& + U,', (42)

Esto implica que W tiene dos componentes de error, el primero representa al error
de la seccidn transversal y el segundo al error de la serie de tiempo en conjunto con el
componente del error transversal.

El MCE se basa en el supuesto que los componentes del error individuales no estan
correlacionados entre si, ademds que no se encuentran correlacionados en las unidades de
series de tiempo ni en las transversales. A diferencia del modelo MEF, en el modelo MCE
la interseccion B1 representa el valor medio de todas las intersecciones (transversales), y el
componente del error para cada banco i representa la desviacion aleatoria de la interseccion
individual a partir de este valor medio.

Tedricamente cuando N es grande (el ndmero de datos de corte transversal) y T es
pequeiio (series de tiempo), como es el caso en estudio (324 bancos con datos anuales

durante 7 afios) el método a utilizar mas conveniente es el MCE, en caso de que se considere
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que las unidades transversales de la muestra se extrajeron de modo aleatorio y en caso de
que se crea que no sea asi, la teoria indica que es preferible utilizar el Método de regresion
de efectos fijos.

Este modelo se comparara con el modelo MEF, en el cual se analizardn 3 casos de

efectos fijos:

= Modelo MEF con efectos fijos en bancos.

Yiy = Bii + B2 * Xoiy + B3 * Xzjy + Ba * Xaip + B5 * Xsiy + Be * Xeir + Uy (4.3)
= Modelo MEF con efectos fijos en los afios.
Yie = Bis + B2 * Xoip + B3 x X3i + Ba * Xaiy + Bs * Xsip + Be * Xei + Uy 4.4)

= Modelo MEF con efectos fijos en los afios y bancos, el cual es una combinacién de

los dos modelos anteriores.

Cabe destacar que para explicar la interseccion se utilizardn variables dummies, para asi
considerar las politicas de cada banco, con esto se considera que cada banco tiene distintos
estilos de direccion, talento ejecutivo, entre otros. Tedricamente este modelo en si presenta
un problema para el caso evaluado, ya que se tienen muchos datos de corte transversal y
pocos datos de series de tiempo, con lo que al ir agregando variables dicotomicas el modelo
queda demasiado extenso y se tiene problemas con los grados de libertad, ademas puede
existir multicolinealidad. Previo a calcular la regresion se debe comprobar que el error debe
ser ruido blanco. Claramente por temas de ampliacion del modelo éste no se detallara.

Cada variable explicativa del modelo representa cada una de las detalladas anteriormen-
te, para cada uno de los 324 bancos en los periodos estudiados (2009 a 2015).

De estos ultimos 3 modelos (MEF) se elegird a uno, el que explique a la variable
endogena de la mejor manera y se comparard con el modelo MCE a través de la prueba de
Hausman, lo que es detallado a continuacion.

Para escoger entre un modelo u otro dependerd del caso a evaluar, es por esto que existe
un test de hipétesis desarrollado por Hausman en el afio 1978, el cual a través del software

Eviews se desarrollard. Se comprobard la siguiente hipdtesis:
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HO : Los estimadores MEF y MCE no difieren entre si, se prefiere el MCE.
Ha : Estimador MCE no es adecuado, se utiliza el MEF.
Luego de comprobar cual de los dos modelos es el que se utilizard se comproboran los

siguientes 3 supuestos:

= Esperanza del error igual a cero, el subindice i indica que se debe comprobar para

cada uno de los bancos evaluados.

EWU) =0 4.5)

= Varianza del error conocida, es decir que el modelo sea homocedastico. El subindice

1 indica lo mismo que el caso anterior.

Var(U;) = o (4.6)

m No existencia de Autocorrelacion del error.

E(eUy) = E(g€) = 05 (i # ) 4.7)

EWU,U;) = EU;U;) = E(U;Ujs) =0, # jit#5) (4.83)

Para que el error se distribuya en forma normal se comprobard a través de la prueba de
hipétesis de Jarque-Bera, quién plantea la siguiente hipétesis:

HO : Existe normalidad del error.

Ha : No existe normalidad del error.

En caso que se rechaze HO, es decir, que el error no se distribuye en forma normal los
estimadores MCO son ineficientes (con lo que no son MELI). Por lo tanto el método més
apropiado para realizar una correcta estimacion es a través de MCG (Minimos cuadrados
generalizados).

Cabe destacar que éste es el método utilizado por Jouida y Hallara (2015) en el desarro-
llo de su estudio, ellos utilizan la formulacién desarrollada por Arellano y Bover (1995),

el cual reduce la el cardcter endégeno de las variables, el control individual y los efectos
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especificos del tiempo. Este método también serd realizado a través de Eviews, software
que ademds de sus innumerables funciones también permite desarrollar modelos MCG, el

cual tiene la siguiente forma:

s Método MCG:

Yii = Bo+ax*Yiy_1+ B Xojy + 3 * Xzj + Ba * Xair + B5 * Xsi + Be * Xeir + Wiy (4.9)

Donde cada variable X representa a las mencionadas variables independientes al co-
mienzo del capitulo.
A continuacién se procede a analizar los resultados, donde se seguird la metodologia

propuesta en este capitulo.
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5 Analisis de resultados

En este apartado se mostrardn los resultados encontrados para los modelos propuestos,

los cuales luego se compararén con la teoria estudiada en el marco tedrico.

5.1. Estadistica descriptiva

Se tiene un promedio de 1602 observaciones en la muestra, con un miaximo de 1696
observaciones para el logaritmo natural de los activos y un minimo de 1233 observaciones
para el ratio (crédito vencido/credito).

Para el caso de la variable dependiente (patrimonio/activos) se observa una media de
0.117654, 1o que indica que en promedio los bancos analizados a nivel sudamericano se
encuentran privilegiando el financiamiento a través de deuda en vez de financiarse a través
de capital. Este valor se encuentra muy cercano al valor de la mediana de la muestra total
con lo que se puede concluir que la distribucion de este variable es simétrica, ademds se
encuentra muy alejado del valor médximo que es para el caso del banco Classico de Brasil
en el ano 2010, quien se encuentra claramente privilegiando el riesgo frente a la seguridad.

Para el caso del ROE se tiene una media de 0.10, entonces en promedio se puede decir
que la utilidad representa un 10 % de la estructura del patrimonio para los bancos a nivel
sudamericano. Su media y mediana se encuentran cerca, al igual que para el caso anterior.

Al analizar el caso del ratio de (depdsitos/activos) se puede observar una media de
un 59.6 %, lo que indica que los depdsitos representan en promedio casi un 60 % de la
estructura de activos de los bancos, es decir, los bancos se encuentran preparados para
cubrir sus deudas de corto plazo con un activo muy liquido. Esto corrobora lo explicado en

el Marco Teorico, donde se explicaba que los bancos poseen depdsitos, un activo que las
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firmas no financieras no poseen y el cual para los bancos latinoamericanos representa un
importante activo de corto plazo.

El ratio anterior puede ser explicado porque para el caso de (créditos/activos) se tiene un
valor promedio bastante alto, un indice de 51.5 %, es decir, alrededor del 50 % de la deuda
de corto plazo representa a la totalidad de activos. Lo que quiere decir que las entidades
bancarias a nivel sudamericano tienen altos indices de deuda de corto plazo, lo que explica
el por qué el ratio que se estudiarad de (patrimonio / activos) sea tan bajo, ya que se estd
privilegiando a la deuda por sobre el capital y a su vez explica porque en promedio la
relacion de (depdsitos / activos) es tan alta, esto para protegerse de las deudas de corto
plazo que se estdn adquiriendo.

Finalmente se tiene que para el ratio de (crédito vencido/crédito) se tiene un valor
promedio de 4.08 %, lo que implica que en promedio un bajo porcentaje de las deudas de

los bancos latinoamericanos quedan impagas.
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La tabla muestra un resumen de las variables en estudio:

Est. desc. Créd/Act | Dep/Act | Log(Act) | Pat/Act ROE CredVenc/Cred
Media 0.515037 | 0.596011 | 8.348070 | 0.117654 | 0.100339 4.082287
Mediana 0.547922 | 0.656088 | 8.071172 | 0.095434 | 0.083080 1.900000
Miéximo 2.302140 | 6.896238 | 13.29010 | 0.965603 | 1.259109 324.7000
Minimo 0.000000 | 0.000000 | 6.617269 | 0.006482 | -1.645161 0.000000
Desv. Est. | 0.230212 | 0.315162 | 1.230830 | 0.092981 | 0.141662 12.71944
Asimetria | -0.018401 | 5.228023 | 1.289406 | 5.063810 | 0.091520 15.19238
Curtosis 5.193293 | 103.2632 | 4.864078 | 37.98576 | 34.89805 340.4209
Jarque Bera | 331.2183 | 704991.9 | 715.5042 | 93412.77 | 71014.37 5896623.
Valor-p 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Suma 850.8405 | 992.3575 | 14158.33 | 198.8354 | 168.0685 5033.460

Obs. 1652 1665 1696 1690 1675 1233

Tabla 5.1: Estadistica descriptiva. Considera las medidas de TC media y mediana, ademas de
maximos y minimos, desviacion estdndar, asimetria, curtosis, jarque bera, valor-p, suma y nimero

de observaciones

Se observa en la tabla que el valor del Jarque Bera para todas las variables en estudio es

un nimero muy alto, con lo que su valor-p es cero en todos los casos. Con esto se puede

concluir que para todas las variables, sin excepcion, sus errores no siguen una distribucion

normal.

Este es un primer indicador que quiza los estimadores MCO no son correctos para este

caso. Previo a estudiar los modelos MEF y MCE se ven las correlaciones entre las variables

en estudio en la siguiente tabla:
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Pat/Act Log(Act) | Créd/Act | Dep/Act ROE CredVenc/Cred
Pat/Act 1.000000
Log(Act) -0.199794 | 1.000000
Créd/Act 0.173148 | -0.181717 | 1.000000
Dep/Act -0.141684 | -0.205181 | 0.382298 | 1.000000
ROE -0.032275 | 0.117881 | 0.108580 | 0.232046 | 1.000000
CredVenc/Cred | 0.133962 | -0.093269 | -0.232122 | -0.191060 | -0.228339 1.000000

Tabla 5.2: Correlaciones

Se observa que no existe ninguna variable que esté correlacionada considerablemente

alta con otra.
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5.2. Eleccion de Modelo

5.2.1. Modelo MCE

Se seguird la estructura de la metodologia y se mostrard en primera instancia al modelo

de efectos aleatorios (MCE) con los resultados encontrados a través de software Eviews.

Se muestran los siguientes resultados:

Dependent Variable: PATRIMONIO_ACTIVOS

Method: Panel EGLS (Cross-section randam effects)

Date: 240716 Time: 00:15
Sample: 2008 2015

Periods included: 7
Cross-sections included: 248

Total panel (unbalanced) observations: 1212

Swamy and Arora estimator of component variances

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0190231 0.018207 1044833 0.0000
LOG_ACTNVOS -0.013483 0001846  -6.927111 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.075517 0.008373 8.056820 0.0000
CEPOSITOS_ACTVOS  -0.012446 0007853  -1.534381 01133
ROE 0.005077 0008328 0.609575 05423
_C_VEMNC_CRED__ 0.000278 0.000177 1.570173 0.1166

Figura 5.1: Regresion MCE

(Fuente: Eviews)

Se tiene que las tnicas variables significativas son el logaritmo natural de los activos y

los créditos sobre los activos, ademas de la constante. Las otras variables en estudio son

todas no significativas a un 5 % de nivel de significancia.

Entonces el modelo quedaria de la siguiente manera:

Patrimonio
Activos

Credit
= 0,190231 — 0,013483 = Ln(Activos) + 0,075517 # #

+[CSE] (5.1)

Vos

CSE representa a los cross-section effects, lo que se utiliza para analizar el efecto

aleatorio de cada banco en estudio, en anexos se encuentran. Este se debe agregar al modelo

sumando o restando segtin corresponda.
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Estos efectos representan la ponderacion que tiene cada variable dicotémica. Ademas
se tiene que el valor de la constante C es un promedio de todos los bancos en andlisis.
Previo a analizar los signos de cada estimador encontrado, se muestran las especifica-

ciones del modelo:

Weighted Statistics

R-squared 0.091987 Mean dependentvar 0.024080
Adjusted R-squared 0088222 3.0 dependentwar 0.029922
S.E. ofregression 0027838 Sum sqguared resid 0934588
F-statistic 24 43490 Durbin-Watson stat 1.284113
Prob{F-statistic) 0.000000

Figura 5.2: Especificaciones del MCE

(Fuente: Eviews)

Se tiene un valor de R cuadrado bastante pequefio, con lo que se tiende a pensar que
la variable independiente no estd siendo bien explicada a través de los estimadores MCE
encontrados. También se ve que el valor del estadistico Durbin-Watson no es tan cercano
a 2, con lo que puede existir principios de autocorrelacion positiva o no se pueden sacar

conclusiones. Para estar mds seguro de esto se muestra el grafico de los residuales:
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Figura 5.3: Gréfico residuales MCE

(Fuente: Eviews)

Graficamente se observa que los residuales se comportan de una forma inusual, con lo
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que pueden existir principios de autocorrelacion positiva, y con esto los estimadores MCO
no serian eficientes.
A continuacion se verdn los 3 casos de modelos MEF y luego se elegira al mejor de

ellos para compararlos con este modelo MCE a través de la prueba de Hausman.

5.2.2. Modelo MEF

Se seguird lo detallado en la metodologia y se analizardn los 3 casos para los efectos
fijos.
Para el primer caso en andlisis, se vera el modelo MEF con efectos fijos en los bancos

(datos de corte transversal). Realizada la regresion se tienen los siguientes resultados:

Dependent Variable: PATRIMOMNIO_ACTINVDS
Method: Panel Least Squares

Date: 23/0716 Time: 04:51

Sample: 2009 2015

Feriods included: 7

Cross-sections included: 248

Total panel (unbalanced) observations: 1212

Yariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.
C 0.215504 0.024740 8.7106648 0.0000
LOG_ACTIOS -0.018100 0.002718 -6.657209 0.0000

CREDITOS_ACTIVOS 0.068419 0.010750 6.364271 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS  0.017534 0.002007 1.952338 0.0512

ROE 0.007117 0.008569 0.820523 0.4065
_C_VEMC_CRED__ -7 .26E-05 0.000193  -0.375019 07077

Figura 5.4: Regresién modelo MEF con efectos fijos en los bancos

(Fuente: Eviews)

Al analizar todos los valores-p de los coeficientes estimados se tiene que no todas las
variables son significativas, considerando un nivel de significancia del 5 %, con lo que el

modelo queda de la siguiente manera:

Patrimonio Creditos

=0,215504 —0,018100 = Ln(Activos) + 0,068419 = +[CSE] (5.2)
Activos

Activos

CSE representa los efectos fijos de los efectos de la seccion transversal. Previo a analizar
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los resultados de las estimaciones, se observa que a diferencia del modelo estimado por
Jouida y Hallara (2015) se tienen mas variables no significativas en comparacion al caso
Francés, el modelo s6lo depende de 2 de las 5 variables que se esperaria que explicase a la
variable enddgena. En anexos se muestran los valores de cada una de los efectos fijos para
los bancos, con esto se sabrd cada una de las caracteristicas particulares de cada banco, los
estilos de administracién y en si informan cémo cada banco a lo largo de los 7 afios de
estudios afecta a la variable dependiente.

Se analiza a continuacién la especificacion del modelo estimado:

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-zquared 0.860737 Mean dependentvar 0108400
Adjusted R-squared 0824205 32.D. dependentvar 0.063653
S.E. ofregression 0026689 Akaike info criterion -4 225812
Sum squared resid 0683073 Schwarz criterion -3 161202
Log likelinood 2813842 Hannan-Qwuinn criter. -3.8244979
F-statistic 2353064 Durbin-\Watson stat 1.684329
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 5.5: Especificaciones del MEF con efectos fijos en bancos

(Fuente: Eviews)

Se observa entonces que la regresion tiene un R cuadrado bastante alto (0.8607), con
lo que es un primer indicio que es una regresion bastante buena para el modelo. Por otra
parte se tiene un estadistico de Durbin - Watson con un valor de 1.6843, el cual es menor al
valor critico 1.718 (200 datos con un 5 % de significancia), con lo que se puede concluir

que existe autocorrelacion positiva del error.
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Para estar mas seguro de lo anterior se muestra el grafico de los residuales del modelo

MEF en analisis:

| — PATRIMONIO_ACTIVOS Residuals |

Figura 5.6: Grafico residuales MEF con efectos fijos en bancos

(Fuente: Eviews)

Se observa graficamente que no se puede concluir si es que existe autocorrelacion para
el caso analizado. Entonces se estd comprobando en este caso que no se estd cumpliendo
con uno de los supuestos del MCO, el cual es que no exista autocorrelacion del error. A
pesar de esto se analizard el modelo MEF de efectos fijos para los afios en estudio, es decir,
ver el efecto que tiene en la variable endogena agregar variables dicotomicas para cada afio

de estudio. A continuacién se adjuntan los resultados:

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 61



5.2. ELECCION DE MODELO CAPITULO 5. ANALISIS DE RESULTADOS

Dependent Variable: PATRIMOMNIO_ACTIVOS
Method: Panel Least Squares

Date; 23/0716 Time: 22.46

Sample: 2009 2015

Feriods included: 7

Cross-sections included: 243

Total panel unbalanced) observations: 1212

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C 0.182800 0.014257 12.82209 0.0000
LOG_ACTIVOS -0.009570 0.001345  -7.116855 0.0000

CREDITOS_ACTIVOS 0.082699 0.009242 8.947721 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS  -0.071874 0.007952  -9.038911 0.0000

ROE 0.022648 0.015048 2169340 0.0202
_C_VEMC_CRED__ 0.001019 0.000214 4770113 0.0000

Figura 5.7: Regresiéon MEF con efectos fijos en los afios

(Fuente: Eviews)

Se observa que a diferencia del modelo anterior, todas las variables exdgenas son
significativas a un nivel de significancia del 5 %. Con lo que el modelo queda de la siguiente

manera para este caso:

Y, = 0,1828—-0,00957 * X5, 40,0827 % X3;, — 0,07 187 * X4;, +0,032648 * X5, +0,001019 * X,
(5.3)

X2it es el logaritmo natural de los activos totales de cada banco.

X3it son créditos sobre activos totales de cada banco.

X4it son depdsitos sobre activos totales de cada banco.

X5it es el ROE de cada banco.

X6it son créditos vencidos sobre créditos de cada banco.

Previo a analizar el signo de cada uno de los estimadores encontrados en la regresion se

veran las especificaciones del modelo:
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Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-zquared 0143635 Mean dependentvar 0.109400
Adjusted R-squared 0125785 35.0. dependentvar 0.063653
3.E. ofregression 0.059174  Akaike info criterion -2.806810
Sum squared resid 4201904  Schwarz criterion -2.756315
Log likelihood 1712927 Hannan-Cuinn criter. -2.787799
F-statistic 18.29740  Durbin-Watson stat 0.351204
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 5.8: Especificaciones del MEF con efectos fijos en los afios

(Fuente: Eviews)

Se tiene entonces que el R cuadrado en comparacién al caso anterior ha disminuido
considerablemente, al igual que el estadistico Durbin-Watson. Este tiltimo al ser tan pequefio
se puede hablar de autocorrelacién positiva del error, se comprueba a continuacion con el

gréfico de los residuales del modelo:

| — PATRIMONIO_ACTIVOS Residuals |

Figura 5.9: Grifico residuales MEF con efectos fijos en los afios

(Fuente: Eviews)

Considerando al DW muy pequeiio y al ver el grafico de residuos encontrados se tiene
que existen fendmenos de autocorrelacion en este modelo, con lo que los estimadores MCO
ya no son los mejores para estimar el modelo. Se concluye que para este caso se descarta

esta opcion de efectos fijos.
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Se continua el andlisis viendo coémo afecta agregar efectos fijos tanto para tiempo como

para los bancos. Al realizar la regresion se obtiene lo siguiente:

Dependent Variable: PATRIMOMNIO_ACTIOS
Method: Panel Least Squares

Date: 23/0716 Time: 23:23

Sample: 2009 2015

Periods included: 7

Cross-sections included: 248

Total panel {(unbalanced) observations: 1212

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0273582 0.0305649 8.950067 0.0000
LOG_ACTIVOS -0.024393 0003343 -7.297714 0.0000

CREDITOS_ACTIVOS 0.058930 0.011311 5.214530 0.0000
DEFPOSITOS_ACTIVOS 0018243 0.009048 2016302 0.0440
ROE 0.0052589 0.008369 0.596325 0.55M1
_C_VEMC_CRED__ -4 42E-05 0.000195  -D.226677 0.8207

Figura 5.10: Regresiéon MEF con efectos fijos en los afios y bancos

(Fuente: Eviews)

Se observa que a diferencia del primer modelo analizado (efectos fijos s6lo en bancos),
ahora la variable de Depdsitos sobre Activos es significativa (con un nivel de significancia

del 5 %), el modelo queda de la siguiente manera:

Patri ] Credit D It
O — 0,2736-0,0244% Lin(Activos)+0,059%———— 10,0182+ —L""22 L [CS E|+[PE]
Activos Activos Activos
(5.4)
CSE representa a los efectos fijos de los datos de corte transversal (bancos) y PE

representa a los efectos fijos para los afios de estudio. Previo a analizar la inclusion de esta

nueva variable y de las variables dicotdmicas se muestran las especificaciones del modelo:
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-zquared 0.862754 Mean dependent var 0.109400
Adjusted R-squared 0825598 5.0 dependentvar 0063653
S.E. of regression 0026683 Akaike info criterion -4 230141
3um squared resid 0673422 Schwarz criterion -3.140284
Log likelinood 2822 465 Hannan-Cluinn criter. -3.818302
F-statistic 2321889 Durbin-Watson stat 1.692045
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 5.11: Especificaciones del MEF con efectos fijos en los afios y bancos

(Fuente: Eviews)

La inclusién de mds variables dummies en comparacion al primer modelo MEF anali-

zado hace que la regresion sea mejor debido a lo siguiente:

El R cuadrado aumenta, al igual que el R cuadrado ajustado. Esto indica que la
inclusion de estas 6 variables dummies (una dicotomica para cada afio desde el 2010

al 2015, considerando al afio 2009 como base) mejora el modelo.

= El valor del estadistico F igual aumenta, lo que indica que al agregar mds variables el

modelo realmente estd mejorando su estimacion.

= El valor de DW es superior al caso comparado, pero igual es menor al valor critico de
1.718 con lo que existe autocorrelacion positiva del error, al igual que para el primer

modelo MEF calculado.

= Finalmente lo més relevante de agregar efectos fijos para afios y bancos es la inclusion

de una nueva variable para explicar a la variable end6gena.

Entonces se concluye que para los 3 modelos analizados, el mejor de todos es el MEF
con efectos fijos tanto en bancos como en los afios de estudio.

En anexos se encuentran los valores de las variables que acompafian a las variables
dicotémicas en cada caso, cabe destacar que el valor de C es el valor de la constante comun

para todos los datos.
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5.2.3. Prueba de Hausman

En este apartado se muestra el resultado de la prueba de Hausman, se recuerda la
hipétesis a comprobar:

HO : MCE es el modelo mds apropiado.

Ha : MEF es el modelo mds apropiado.

Se tiene el siguiente resultado:

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: MCE
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-3g. Statistic  Chi-3qg. d.f. Prob.

Cross-section random G4.739400 5 0.0000

Figura 5.12: Prueba de Hausman

(Fuente: Eviews)

El valor-p es cero, con lo que se rechaza la hipétesis nula y el mejor modelo es el MEF.

Finalmente se elige al modelo MEF con efectos fijos tanto en bancos como en afos.

Analisis de estimadores MCO

Al haber escogido un modelo en los apartados anteriores, se comprobara si los estima-
dores MCO son los mejores estimadores que se pueden tener. En caso de que no sea asi se
utilizarda MCG (minimos cuadrados generalizados) para obtenerlos.

Se analizard la homoscedasticidad del modelo escogido a través de la prueba de Barttlet
y si el error sigue una distribucién normal a través de la prueba de Jarque Bera.

Primero se comprobard la prueba de Barttlet, quien tiene la siguiente hipdtesis:

HO : Homoscedasticidad del error.

Ha : Heteroscedasticidad del error.

Al realizar el test de hipétesis se tiene lo siguiente:
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Method df Yalue  Probability
Bartlett 4 5446210 0.2445
Levene (4, 1207) 2430375 0.0460
Brown-Forsythe (4, 1207) 1.814654 01236

Figura 5.13: Prueba de Barttlet

(Fuente: Eviews)

El valor-p es superior al nivel de significancia considerado a lo largo de la presente
investigacion (5 %), con lo que se acepta la hipdtesis nula y se comprueba que el error
es homoscedastico. Antes de sacar conclusiones se muestran los resultados del estimador
Jarque-Bera, quien tiene la siguiente hipétesis:

HO : Error se distribuye normal

Ha : Error no se distribuye normal

Se obtienen los siguientes resultados:

00
Senies: SEndardized Residusk

coo 1 Sample 2009 2015
Obsarvations 1212

4001 Mean -6.322-19
Median -0.000173

300 Maximim 0.310832
Mininmium -0. 175485

200 4 Std. Dev. 0.0Z23582
Skewnsss 1.891778
Hurtosis 37 48345

100
Jargue-Bera  G0E28.10

Rl i_i_:_!_ —!_!_| T 1 T T 17 t |Frobability 0. D000

0z <01 oo K] oz = e}

Figura 5.14: Prueba de Jarque-Bera

(Fuente: Eviews)

El valor-p es cero, con lo que se rechaza la hip6tesis nula y se comprueba entonces
que el error no se distribuye en forma normal. Con esto se comprueba entonces que se
estan violando dos supuestos de los estimadores MCO (existe autocorrelacion positiva del
error y no se distribuye en forma normal), con lo que estos ya dejan de ser eficientes, es
decir, no tienen la minima varianza. Se da paso entonces a los estimadores MCG (minimos

cuadrados generalizados).
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5.2.4. Modelo MCG

Conocido en inglés también como GMM, estos estimadores son utilizados en caso que
los minimos cuadrados ordinarios (MCO) no sean eficientes, ya que el error es heterosce-
déstico y no presente una distribucion normal, por ende éstos no son la mejor opcidon para
obtener los estimadores y se opta por utilizar a los MCG.

Los minimos cuadrados generalizados se originan dados los fallos que ocurren en las
propiedas de los estimadores MCO. Para poder construirlos basta observar una propiedad
del nuevo modelo, que depende de la descomposiciéon de la matriz de varianza de las

perturbaciones. La matriz de varianzas - covarianzas de las perturbaciones viene dada por:

T =0’Q (5.5)

Como omega es definida positiva se puede descomponer como potencia de una matriz

simétrica invertible de P tal que:

PP=pP=Q (5.6)

Si se considera a la inversa de la matriz P, al multiplicar las ecuaciones del modelo de

regresion generalizado se obtiene que:

Ply=P'Xg+P'u (5.7)

Al cambiar los nombres de las variables queda el siguiente modelo:

Y = X+ (5.8)

Este modelo transformado tiene perturbaciones esféricas, es decir, de media cero,
varianza constante y covarianzas cero, lo que es explicado matematicamente a continua-

cion:

EW)=EP'wy=P'Ew =0 (5.9)
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Ep’)y=PHEw (P")) =01 (5.10)

Dado que estos estimadores ya no presentan los problemas de los MCO, es decir, el error
ahora es homosceddstico y no existe autocorrelacion entre las perturbaciones se muestran

como son los estimadores MCG:

Buce = (X Q' X)X QY (5.11)
Se tienen ademds las siguientes propiedades de estos estimadores:

= Lineal: dado que X y omega son no estocdsticas el estimador MCG es lineal en la
perturbacion u, ya que se puede expresar como una combinacion lineal del vector de

perturbaciones u y la matriz de constantes no estocdstica
C=XaQ'x'xq"! (5.12)
siendo u lo Unico aleatorio de su expresion:

Buce =B+ X Q' X)X Q '\u=p+Cu (5.13)

= Insesgado: Dado que X y € son no estocésticas y E(u) = 0 el estimador MCG es
insesgado:

E@Buce) =B+ X Q' X)'XQ'Ew =B (5.14)

= Matriz de varianzas y covarianzas: Los estimadores MCG son los de menor va-

rianza entre los estimadores lineales e insesgados.

= Distribucion en muestras finitas: Bajo el supuesto de normalidad del error, se tiene
que:

Bucc = NB,a*(X Q'X)™) (5.15)

Conocido esto y ya demostrado que los estimadores MCG son los mds eficientes cuando
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no se cumplen los supuestos necesarios para que los MCO lo sean, se da paso a mostrar lo
realizado en Eviews.

Se tiene que existen dos métodos de célculo de los estimadores MCG para el caso
aplicado de datos de panel, diferencias y desviacion ortogonal. El primero es el método
propuesto por Arellano y Bond en el afio 1991 y el segundo es el método propuesto por
Arellano y Bover en el afio 1995. Para el caso del estudio realizado por Jouida y Hallara
(2015), ellos utilizaron el método de desviaciones ortogonales para calcular sus estimadores.

En la presente investigacion se realizardn ambos modelos, con las 7 opciones que ortorga
el software Eviews para las ponderaciones de los GMM vy se variard también el método
de covarianza para ver cudl de las estimaciones es la mejor aplicada al modelo. Previo a
mostrar cada uno de los resultados se detallard una forma de comparacion estadistica para

escoger a los mejores modelos estimados.

Estadistico J

Es el estadistico desarrollado por Sargan y Hansen, conocido como el estadistico J.
Este entrega informacién acerca de la validez del modelo. Indica si se encuentra sobre
identificado, es decir, permite comprobar si las condiciones del modelo coinciden bien con
los datos, lo que en caso de que el modelo sea correcto va a permitir satisfacer todas las
restricciones de momentos que éste tiene, lo que basicamente indica si el modelo es una
buena regresion de los datos o no lo es. Se tiene que comprobar la siguiente hip6tesis:

HO: El modelo GMM no es vélido.

Ha: El modelo GMM es vdlido.

Conocido esto se procede a calcular cada uno de los modelos y ver cudl es el que tiene

un valor-p del estadistico J menor a 0.05 (5 % de significancia) y asi sea valido.
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5.2.5. Modelos GMM

En primer lugar se calcula el método propuesto por Arellano y Bond en el afio 1991, el

método de diferencias y se obtienen los siguientes resultados:

Dependent Variable: PATRIMOMIO_ACTIVOS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 2710716 Time: 22:44

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel {(unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYMN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTINGS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE

_C VENC_CRED__
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.047856 0.0396549 1.206680 02279
LOG_ACTIVOS -0.014825 0003984 -3721339 0.0002
CREDITOS_ACTIVOS 0.069545 0.014091 4 9353849 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVGS 0.054230 0.015080 3597066 0.0003
ROE -0.030445 0014109 -2.157759 0.0313
_C_VEMC_CRED__ 0.000344 0.000165 2091773 0.0368

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.000874 3.0D. dependentvar 0.033171
S.E. ofregression 0.030573 Sum squared resid 0.6916849
J-statistic 1084187  Instrument rank 20
ProbiJ-statistic) 0.698412

Figura 5.15: GMM método de Arellano y Bond

(Fuente: Eviews)

Se tiene que este es un buen modelo de estimacién para la regresion en estudio, se
observa que la unica variable no significativa es la rezagada en un periodo, pero al observar
el estadistico J se tiene que el valor-p es superior a 0.05 con lo que se acepta la hipétesis

nula y el modelo no es valido.
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Se realiza lo mismo para el caso de la estimacion a través de desviaciones ortogonales,

modelo desarrollado por Arellano y Bover en el aio 1995, los resultados son los siguientes:

Dependent Variable: PATRIMOMNID_ACTINGS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 2710716 Time: 22:55

Sample (adjusted); 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYMN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOE ROE

_Z VENC_CRED__

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.039253 0.046942 1.901460 0.0576
LOG_ACTIVOS -0.012337 0.003600 -3.426805 0.0006
CREDITOS_ACTIVOS 0.064000 0013182 4 3550583 0.0000
DEPOSITOS_ACTINVOS 0036701 0.015413 2380383 0.0175
ROE -0.018457 0.013020 -1.417602 0.1567
_C_VEMC_CRED__ 0000357 0000220 1.619620 0.10587

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)

Mean dependent var 0001402 5.0, dependentvar 0.024474
S.E. of regression 0023437 Sum squared resid 0.406477
J-statistic 11.56004 Instrument rank 20
Prob{J-statistic) 0641558

Figura 5.16: GMM método de Arellano y Bover

(Fuente: Eviews)

Se observa que este modelo es peor que el anterior, hablando en términos de las variables
no significativas y ademas al ver que se acepta la hip6tesis nula nuevamente, se concluye
que este modelo no es valido para realizar la regresion.

Entonces al no tener un modelo que sea vélido se comienza a iterar con las distintas
opciones que el software Eviews otoroga para el caso de datos de panel, lo que es ir variando
el peso de los estimadores GMM, el método de coeficientes de covarianzas y si los periodos
se van a considerar como efectos fijos.

Finalmente se tienen 53 modelos aparte de los dos anteriores, de los cuales se elegirdn

los mejores, esto en base a que el valor-p del estadistico J sea significativo y el que otorgue
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la mayor cantidad de variables explicativas al modelo.
Luego de analizar cada uno de los modelos calculados, existen dos posibles que explican
de mejor forma a la variable dependiente, se muestran a continuacion:

El primer modelo calculado es el siguiente:

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07M16 Time: 00:22

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

25LS instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYMN{PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1) 01780581 0069241 2867778 0.0104
LOG_ACTIVOS -0.016666 0.003359  -4.961789 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.072478 0.012157 5961943 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.036446 0.009338 3903163 0.0001

ROE -0.006676 0.009470  -0.704936 04511
_C_VENC_CRED__ 0.000253 0.000188 1.345377 017849
@ISPERICD20117) 0.002277 0.002704 0.842070 0.4000
@ISPERICD("20127) 0.0047 26 0.002642 1.788465 0.0741
@ISPERICD("20137) 0.003561 0.002751 1.294367 0.1959
@ISPERICD"20147) 0.003485 0.003252 1.071735 0.2842
@ISPERICD("20157) 0.001548 0.003052 0.507048 0.6123

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (durmmy variables)

Mean dependent var 0001402 S.D. dependentvar 0.024474
S.E. of regression 0023345 Sum squared resid 0.400566
J-statistic 3116973  Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0005248

Figura 5.17: GMM método de Arellano y Bover con efectos fijos en los afios, peso de los estimado-
res "2SLS” y método de coeficientes de covarianzas ”Ordinary”

(Fuente: Eviews)

El valor del estadistico J es inferior a 0.05 con lo que el modelo es vdlido. Ademas se
tiene que solo existen dos variables no significativas, las cuales son ROE y el ratio (crédito
vencido/créditos).

El modelo en este caso queda de la siguiente manera:
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Pat. Pat. Cred. Dep.
v 0,178051 = Aot (—=1)=0,016666 = Ln(Act.) + 0,072478 = Aot +0,036446 = o
(5.16)

De esta estimacion se concluye lo siguiente:

= Para el caso de la variable rezagada es concluyente con el estudio realizado por
Jouida y Hallara (2015), donde en todos los modelos que estimaron esta variable
afecta en forma positiva al peso que tiene el patrimonio en la estructura de capital.
Se tiene ademds que el hecho de que esta variable sea significativa, que la estructura
de capital del afo anterior afecta en forma positiva al modelo estimado, esto implica

que los niveles de endeudamiento se mantendrdn de un afio para otro.

= Se observa entonces para este modelo que los activos totales influyen en forma
negativa al ratio en estudio, esto concuerda con uno de los modelos estimados por
Jouida y Hallara (2015) para estimar el "fondo de capital de los pasivos”, donde
también los activos totales tienen su estimador negativo. Se puede concluir entonces
que frente a un incremento en un 1 % del logaritmo natural de los activos, el ratio

(patrimonio/activos) disminuird en promedio 0.016666 unidades.

= Elratio (créditos/activos) aporta en forma positiva al ratio en estudio, esto se comprue-
ba con el mismo modelo que Jouida y Hallara (2015) calcularon y que se comparé
en el caso anterior. Se tiene entonces que el crecimiento (variable independiente)
influird positivamente en el comportamiento de la estructura de capital de los bancos
a nivel latinoamericano. Entonces ante un cambio de (créditos/activos) en una unidad
la variable en estudio aumentard en promedio 0.072478 unidades. Entonces se puede
concluir que los bancos al ser mds grandes, estos preferirin més el financiamiento

interno frente a financiarse a través de deuda.

= Al ver el signo del ratio (depdsitos/activos) se observa que este aporta en forma
positiva al ratio en andlisis. Esto se comprueba con el modelo que Jouida y Hallara

(2015) calcularon y que se comparé en los casos anteriores, es decir, los depdsitos
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afectardn positivamente a la estructura de capital de los bancos latinoamericanos, en
otras palabras, a medida que aumenten los depdsitos en los bancos se aumentara el

patrimonio de los bancos sudamericanos.

El segundo modelo calculado es el presentado a continuacion:

Transformation: First Differences

Date: 27076 Time: 2313

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Difference specification instrument weighting matrix

Period SUR (PC3E) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYMN(FPATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @3YSPER

Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1) 0107246 0.059045 1.816347 0.0697
LOG_ACTIVDS -0.0174976 0.002896  -6.206147 0.0000
CREDITOS_ACTIVODS 0.084157 0.013842 G.080052 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.0460883 0.010382 4 438217 0.0000
ROE -0.020439 0.010708  -1.8908665 0.0567
_C_VEMNC_CRED__ 0.000321 0.000176 1.828000 0.0673
@ISPERIOD{20117) 0.002737 0.001812 1.510928 01312
@ISPERIOD{20127) 0.005241 0.003107 1.686877 0.0921
@ISPERIOD{20137) 0.003434 0.002715 1.265014 0.2063
@ISPERIOD"20147) 0.003832 0.003522 1.088028 0.27649
@ISPERICD("20157) 0.000534 0.003461 0.154376 08774

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 3.0, dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.031069 Sum squared resid 0709433
J-statistic 40.57462 Instrument rank 28
ProbiJ-statistic) 0.000207

Figura 5.18: GMM método de Arellano y Bond con efectos fijos en los afios, peso de los estimadores
"Difference (AB 1-step)” y método de coeficientes de covarianzas ~’Period SUR (PCSE)”

(Fuente: Eviews)

El valor del estadistico J es inferior a 0.05 y 0.01 con lo que el modelo es vélido.
Ademas lo mds relevante de este dltimo modelo es que todas las variables en estudio son

significativas a un nivel de significancia del 10 % y ademads se tiene que se incluye una
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variable dummie para el afio 2012. El modelo (considerando un nivel de significancia del

10 %) es el siguiente:

Y =0,107%Y(-1)-0,018%X;+0,084%X,+0,046+ X3 —0,02+ X, +0,0003%X5+0,005%D 4,,02012
(5.17)
Siendo las variables X las detalladas en la metodologia y la variable Y la variable a

estimar. De esta estimacion se concluye lo siguiente:

= Para el caso de la variable rezagada se concluye lo mismo que el modelo anterior, ya
que ambos tiene el mismo signo. Es decir, la estructura de capital del afio anterior se

mantiene de un afio para otro.

= El hecho de que la variable de logaritmo natural de los activos sea negativa concuerda
con el estudio realizado por Jouida y Hallara (2015) explicado en ambos casos
anteriores y ademds refuerza que los activos totales de las firmas financieras se

relacionan negativamente con el patrimonio.

= El ratio (créditos/activos) afecta en forma positiva a la variable en estudio, esto
concuerda con el estudio realizado por Jouida y Hallara (2015) y con el modelo

presentado anteriormente.

= Para el caso de (depdsitos/activos) también afecta de forma positiva al ratio en estudio,
entonces mientras mas depdsitos tengan los bancos mayor sera la proporcién del
patrimonio en la estructura del balance general de los bancos. Esto concuerda con lo
realizado por Jouida y Hallara (2015) y ademds concuerda con el modelo presentado

anteriormente.

= El ROE aporta en forma negativa al peso que tiene el patrimonio en la estructura de
capital de los bancos sudamericanos. Esto concuerda con lo explicado en el estudio
realizado por Jouida y Hallara (2015), donde también en algunos de los modelos que
fueron estimados este ratio aporta en forma negativa a la variable endégena. Es decir,
mientrds mayor sea la utilidad que obtienen los bancos, menor serd el patrimonio que

tendra la firma.
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= FEl ratio (crédito vencido/créditos) también afecta de forma positiva a la estructura de
capital de los bancos, esto también coincide con el modelo estimado por Jouida y
Hallara (2015), donde también las reservas de los bancos aumentaran el peso que

tenga el patrimonio sobre la estructura de capital de los bancos en latinoamérica.

= Finalmente se tiene que para el afio 2012 la variable dicotomica es significativa, lo
que implica que en este afio los niveles de patrimonio en la estructura de capital de las
empresas aumentaron en 0.5241 %. Si se observa el modelo anterior también se tiene

que la variable dicotémica del afio 2012 es significativa a un 10 % de significancia.

Los otros 51 modelos se encuentran en Anexos.

Al tener ambos modelos como los mds completos para el calculo de la regresion se
procede a obtener conclusiones generales para ambos.

En primer lugar se tiene que para ambos modelos los activos totales aportan negati-
vamente al peso que tiene el patrimonio en la estructura de capital de los bancos, esto
implica que los bancos al tener una mayor cantidad de activos irdn privilegiando la deuda
por sobre el financiamiento propio. Esto concuerda con varios estudios presentados en el
marco tedrico, los cuales se detallardn a continuacién. El primero es el estudio realizado
por Tongkong (2012), en donde se explica que a medida que aumentan los activos totales
de la empresa también aumentan los pasivos de ésta, por lo que el signo es concluyente con
el estudio en andlisis.

Luego el estudio realizado por Thippayana (2014) indica que el tamaiio de la firma
afecta positivamente al nivel de endeudamiento de €sta, éste calculado en funcién de los
activos totales, lo que es concluyente con el signo de ambos modelos estimados. Thippayana
(2014) menciona que mientras mayor es el tamafio de la empresa, mayor es su nivel de
deuda, por ende menor su patrimonio.

Al analizar la investigacién realizada por De Jonghe y Oztekin (2015) se ve que una de
las principales conclusiones encontradas por el autor es que para realizar un aumento de
capital (patrimonio) los bancos en andlisis no disminuirdn sus activos, con lo que estas dos
variables se encuentran relacionadas en forma negativa al igual que los modelos encontrados

en la presente investigacion.
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La misma relacién se corrobora con la investigacion de Matejasak (2015), en donde
también se encuentra que al existir un aumento en los activos de los bancos checos y eslova-
cos, esto tiene un impacto negativo en el capital de las firmas financieras. Son importantes
los resultados encontrados en este estudio ya que segun la informacién presentada en el
marco tedrico se conoce que segin los acuerdos de Basilea I, Il y III el capital de las firmas
financieras no puede disminuir mds alla de lo que estos 3 acuerdos indican, entonces, los
bancos no pueden aumentar sus activos en demasia ya que al aumentarlos, el patrimonio de
los bancos disminuird, con lo que caerd por debajo de lo que es propuesto en los acuerdos
ya mencionados.

Otro estudio que apoya la relacién encontrada en las regresiones, es el realizado por
Teixeira et al. (2014), el cual segin la teoria del buffer view se debe relacionar en forma
negativa con el capital de la firma, ya que al ser bancos més grandes éstos son mds conocidos,
por lo cual pueden emitir més facilmente capital en el corto plazo. Esto se comprueba
empiricamente en el estudio citado y también en la presente investigacion, esto apoya a la
teoria del buffer view y a los estudios analizados anteriormente.

Finalmente complementando a los estudios anteriores, en la investigacion realizada
por Carvallo et al. (2015) al analizar el tamafio del banco (medido a través de los activos)
existe una relacion negativa con el colchdn de capital que se debe respetar en los bancos
sudamericanos segtin los acuerdos de Basilea. Se concluye entonces que el presente estudio
es coherente con el realizado por Carvallo et al. (2015), donde se menciona que “Este
resultado es consistente con la presencia de las economias de escala, lo que sugiere que
los grandes bancos disfrutan de un mayor nivel de monitorizacién en comparacién con los
pequefios, lo que provoca una reduccion del exceso de capital mantenido” Carvallo et al.
(2015).

Ahora se analiza la variable de crecimiento de los bancos, ésta calculada a través de
(créditos/activos).

Para el caso del crecimiento de los bancos, se tiene que para ambos modelos éste
tiene signo positivo, es decir, a medida que este ratio aumenta mayor serd la cantidad
de patrimonio que tengan los bancos sudamericanos, por lo que estaran privilegiando al

financiamiento propio frente al financiamiento externo. En otras palabras, mientras mayor
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sea el crecimiento de las 250 firmas financieras mds grandes de sudamérica més van a
preferir el financiamiento interno frente a un financiamiento externo.

En el estudio realizado por Sumedrea (2015) se muestra que el crecimiento de las
empresas analizadas en Rumania esto es distinto, es decir, a medida que mds crecen
las empresas, mayor es el nivel de deuda que estas adquieren, esto a diferencia de lo
estimado para la presente investigacion. Se tiene que comparando el caso Europeo con el
caso sudamericano, para este estudio no concuerda la relacion encontrada en la presente
investigacion.

Lo anterior se complementa con el estudio realizado por Teixeira et al. (2014), en
donde la variable de oportunidades de crecimiento segun la teoria del buffer view se debe
relacionar en forma negativa con la variable en estudio, la cual es reservas de capital. En
el estudio comprueba en forma empirica que el signo de esta variable es lo contrario a lo
explicado tedricamente, al igual que para la presente investigacion el crecimiento de los
bancos (créditos/activos) se relaciona en forma positiva con el patrimonio de las firmas
financieras para los bancos latinoamericanos.

Para finalizar el andlisis de los estudios utilizados en el marco tedrico, se analiza el
ROE de los bancos.

Para analizar el signo del ROE se considera el estudio realizado por Carvallo et al.
(2015), donde esto no concuerda con lo realizado por ellos. En su caso se tiene que el signo
del ROE es positivo y en la presente investigacion resulta ser negativo, lo cual resulta ser
algo contradictorio entre el estudio de Jouida y Hallara (2015) y Carvallo et al. (2015).

Al ver otro estudio realizado, se tiene que el ROE en la investigacion realizada por
Sumedrea (2015) se relaciona en forma positiva con los niveles de deuda de las firmas, con
lo que existe una relacion negativa con el nivel de patrimonio y esto viene a corroborar lo
calculado en el segundo modelo, en la investigacion y lo realizado por Jouida y Hallara

(2015).
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6 Conclusiones

Esta memoria se enfoc6 en el estudio de la estructura de capital de los bancos en
latinoamérica, con el fin de poder conocer como se financian las entidades bancarias en
América del Sur y asi poder comparar con los estudios sudamericanos y europeos que se
utilizaron como base. Con esto se pudo comprobar que las teorias que se aplican a lo largo
del mundo, también sirven para américa latina.

En este contexto se estudié el peso que tiene el patrimonio en el balance general de las
empresas a través de las variables de activos, depésitos, ROE, reservas y crecimiento. Se
utiliz6 el modelo propuesto por Jouida y Hallara (2015) quien estudié los bancos franceses
para explicar el nivel de patrimonio de éstos. Jouida y Hallara (2015) utiliz6 8 variables
exdgenas, de las cuales s6lo 6 se utilizaron en la presente investigacion, esto debido a
que una de ellas era no significativa en su modelo por la teoria del buffer view y la otra
presentaba multicolinealidad con otra de las variables.

En primer lugar el anélisis estadistico indica que ninguna variable se encuentra fuerte-
mente correlacionada con otra, con lo que las 6 variables en estudio estdn bien incluidas en
la estimacién del modelo. Esto indica que no debiese existir problemas en la regresion del
modelo.

Para poder realizar una correcta estimacion de los modelos se vio que existian dos
métodos posibles para hacerlo, los minimos cuadrados ordinarios y los minimos cuadrados
generalizados. Estos ultimos se utilizaron, ya que los MCO no cumplian los supuestos
necesarios para que fueran los més eficientes, estos son que el error sea homosceddstico,
que no exista autocorrelacion del error y que ademas siga una distribucién normal. Para
el caso del modelo elegido de minimos cuadrados ordinarios se tuvo que los 2 de los 3

supuestos eran violados.
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Dado que los MCO eran ineficientes se trabajé con los GMM, se obtuvieron dos
modelos los cuales indican cdmo se relacionan cada una de las variables exdgenas con
la variable dependiente. Ademads al comparar los signos de ambos para las variables que
son comunes se puede percatar que éstos son los mismos para los dos, independiente de
la forma en que fue estimado el modelo. Esto al corroborarlo con la informacién que
se encontré en los estudios previos realizados en distintas partes del mundo resulta ser
coherente. Es importante destacar que se utilizoé dos métodos de GMM, el desarrollado por
Arellano y Bond en 1991 y el de Arellano y Bover en 1995.

En el caso de los activos se tiene que para los 250 mayores bancos de Sudamérica
durante los ultimos 7 afos existe una relacion negativa con la cantidad de patrimonio que
estos bancos tuvieron, lo que explica el valor de media y mediana tan pequefio (cercano
a un 10 % del total de activos). Se puede concluir entonces que los bancos prefieren un
financiamiento externo frente a un financiamiento interno, esto debido a que se estan
estudiando a los bancos mas grandes de Latinoamérica (por ende tienen altos niveles de
activos), con lo que tienen un acceso mds facil al financiamiento a través de deuda por
ser empresas mas reconocidas y que a diferencia de empresas mds pequefias tienen mas
problemas para acceder a este tipo de financiamiento. Esto corrobora el estudio realizado en
los bancos franceses realizado por Jouida y Hallara (2015), empresas de Malasia realizado
por Tongkong (2012), también viene a corroborar el estudio realizado por Thippayana
(2014) realizado en Tailandia, la investigacién de De Jonghe y Oztekin (2015), lo expuesto
para bancos checos y eslovacos de MatejaSak (2015), comprobar empiricamente que la
teoria del buffer view es correcta en este punto en el estudio de Teixeira et al. (2014) y
finalmente apoyar lo realizado por Carvallo et al. (2015), quien menciona que la relacién
entre la proporcion de estructura de capital es explicada por las economias de escala que
presentan los bancos mds grandes, lo cual es complementario al andlisis realizado en la
investigacion.

Esto se puede relacionar con la variable de depdsitos, recordando que esta cuenta es
una forma de financiamiento que tienen s6lo los bancos y no las firmas no financieras, ya
que al tener una mayor cantidad de activos es evidente que también aumenten sus niveles

de patrimonio, esto porque aumento su capacidad de autofinanciarse. Ademads se observa
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que el signo de la variable concuerda con lo estudiado por Jouida y Hallara (2015), quien
también encuentra una relacidn positiva entre esta cuenta de activos y la relacidon que existe
entre el patrimonio y los activos totales.

Al estudiar la media y mediana de los depdsitos se tiene que ésta es bastante alta (cerca
de un 60 %), esto quiere decir que mds de la mitad de la totalidad de activos se encuentra
reflejada por sélo una cuenta (en especifico un activo de corto plazo), lo que tiene completa
relacion con el signo positivo del crecimiento, representado a través de la relacion de
créditos sobre activos. Al observar el valor de media y mediana de esta variable se observa
que es cercana al 51 % y que explica el por qué en primer lugar del signo de la variable
de depositos y en segundo lugar por qué esta variable representa tanto porcentaje en el
balance general de las firmas bancarias. Tedricamente se debe tener una gran cantidad de
activos de corto plazo cuando se tienen altos niveles de pasivos de corto plazo. Lo explicado
anteriormente no coincide con el estudio realizado en Rumania por Sumedrea (2015), quien
encuentra una relacion negativa entre el crecimiento y el nivel de patrimonio en los bancos
de ese pais. A diferencia de lo estudiado por Teixeira et al. (2014), quien pone en duda
lo explicado por la teoria del buffer view, ya que empiricamente comprueba una relacion
positiva entre el patrimonio y el crecimiento de los bancos como también lo hace Jouida y
Hallara (2015), lo cual es coherente con lo encontrado en la presente memoria y que viene
a reforzar lo encontrado por ambas investigaciones.

Al observar el signo del ROE ocurre 1o mismo que para el caso anterior, se tiene que
en el estudio de Carvallo et al. (2015) realizado en américa latina y el caribe durante el
periodo de 2001 a 2012 existe una relacién positiva entre los niveles de patrimonio y la
variable en estudio. Esto se diferencia del caso francés de Jouida y Hallara (2015) quien en
conjunto con Sumedrea (2015) llegan a la misma conclusién. Sumedrea (2015) analizo el
caso rumano donde se corrobora lo estimado en la memoria, es decir, una relacién negativa
entre el ROE y el patrimonio de las firmas financieras. Es mds, se puede concluir que el
bajo nivel del ROE en su media es debido a que en un principio los niveles de patrimonio
de las firmas bancarias son pequefios, con lo que la utilidad de los bancos también los son
(la utilidad representa cerca del 10 % del patrimonio de los bancos, lo que representa cudnto

es lo que los inversionistas estdn recuperando periddicamente por su inversion). Esto puede

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 82



CAPITULO 6. CONCLUSIONES

ser un indicador de que los bancos en el periodo en estudio estdn obteniendo bajos niveles
de utilidad, con lo que no tienen fondos propios para poder financiarse y por lo que buscan
un financiamiento externo.

La variable de reservas se encuentra relacionada positivamente con el nivel de patri-
monio en los bancos. Esto refuerza a lo estimado en los bancos franceses por Jouida y
Hallara (2015) y lo cual explica por qué el valor de media y mediana de esta variable es tan
pequefio. Esto al ambas estar relacionadas en forma positiva se tiene que si una es pequefia,
la otra también lo ser4.

Uno de los aportes del estudio realizado es la inclusién de la variable rezagada. Se
encontrd que aporta positivamente al nivel de patrimonio que se tendra en el afio en estudio,
con lo que se puede concluir que la estructura de capital no es algo que se esté cambiando
de un afio para otro, sino que una vez definida cual serd su politica de financiamiento ésta
permanecerd al menos de un afo para otro.

Se tiene que tener en consideracion los acuerdos realizados en Basilea, los cuales
indican que se debe tener un minimo de patrimonio en los bancos, esto seglin como se
rigen los bancos en los distintos paises que se estudiaron y si es que estan sujetos a los
acuerdos realizados en Basilea. Se recomienda estudiar si es que se estdn cumpliendo estos
estandares para asi poder complementar la investigacion realizada, en donde quiz4 los
bancos tienen tan bajo nivel de patrimonio porque ellos simplemente estdn cumpliendo
con los estdndares que les exigen los acuerdos de Basilea, el minimo necesario. Ademas
para complementar esta investigacion se pueden estudiar los bancos norteamericanos y asi
compararlos con los estudios realizados en Europa, para asi ver si se encuentra una relacion
en los 3 continentes y poder idear una forma de explicar de mejor manera la estructura de

capital de las firmas bancarias a nivel mundial.
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7 Anexos

Anexo 1: Numero de cada banco

Mro. Banco Banco Pais
1 100% BANCO VE
2 ABC BRASIL BR
3 ACTINVER WX
4 ACTIVO VE
S AFIRME WX
& AGRARIO COo
7 AGRiCOLA AV
8 AGRIiCOLA VE
9 AGRICOLA DE CARTAGO CR

10 AGROMERCANTIL GT
11 AHORRO FAMSA MY
12 ALFA BR
13 ALIADO PA
14 AMERICAN EXPRESS MAX
15 ATLANTIDA HN
16 AUSTRO EC
17 AV VILLAS co
18 AZTECA MAX
19 BAC DE PANAMA PA
20 BAC INTERNACIONAL PA
21 BAC. SAN JOSE CR
22 BANAMEX MK
25 BANCARIBE VE
24 BANCENTRO NI
25 BANCO AGRICOLA A
26 BANCO AGRICOLA DE VENEZUELA VE
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27 BANCO AZTECA MK

28 BANCO DE LOS TRABAIADORES aT
29 BANCO DEL TESORO WE
30 BANCO ESTADO CL
31 BANCO FIDIS BR
32 BANCOLOMBIA Co
33 BANCOLOMBIA co
34 BANCOLOMBIA [PANAMA) FA
35 BANCOLOMBIA PANAMA FA
36 BANCOOB BR
37 BANCOOMEVA co
38 BANCOPPEL MK
39 BANCRECER WE
40 BANESCO WE
41 BANESCO 34 FA
42 BAMESE BR
43 BANESTES BR
44 BANIF BR
45 BANISTMO PA
45 BANE OF AMERICA MK
47 BANE OF CHINA PA
48 BANE OF CHIMA AR
49 BANEPAR BR
50 BANORTE MK
51 BANPARA BR
52 BANPLUS WE
53 BANREGIO MK
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54 BANRISUL BR
55 BANSI WX
56 BARCLAYS BRASIL BR
57 BARCLAYS MEXICO WX
58 BBM BR

59 BBVA BANCOMER WX
60 BBVA BANCOMER MY
61 BBVA CHILE CL

62 BBVA COLOMBIA co
63 BBVA FRANCES AR
64 BBVA PANAMA PA
65 BBVA URUGUAY uy
66 BCI CL

67 BCSC co
68 BGN BR
&9 BIC BR

70 BICE CL

71 BICENTENARIO VE
72 BICSA PA
73 BIE-FIE BO
74 BISA BO
75 BLADEX PA
76 BMG BR
77 BNP PARIBAS BR
78 BOAVISTA INTERATLANTICO BR
79 BOFA MERRILL LYNCH BR

80 BOLIVARIANO EC
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81 BONSUCESSO BR
82 BRADESCO BR
83 BTG PACTUAL BR
84 BVA BR
85 CACIQUE BR
86 CAIXA ECONOMICA FEDERAL BR
87 CAJA DE AHORROS PA
88 CAPITAL BANE, INC - BNP PA
89 CARONI VE
90 CATERPILLAR BR
91 CIBANCO MX
92 CITIBANK CR
93 CITIBANK BRASIL BR
94 CITIBANK COLOMBIA co
95 CITIBANK EL SALVADOR SV
96 CITIBANK N.A ARGENTINA AR
97 CITIBANK N.A. BRASIL BR
98 CITIBANK N.A. GUATEMALA GT
99 CITIBANK N.A. PANAMA PA

100 CITIBANK N.A URUGUAY Uy

101 CITIBANK PANAMA PA

102 CITIBANK PERU PE

103 CITIBANK VENEZUELA VE

104 CIUDAD AR

105 CLASSICO BR

106 CNH CAPITAL BR

107 COLPATRIA co
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108 COMAFI AR
109 COMERCIAL BHD DO
110 COMPARTAMOS MY
111 CONSORCIO CL

112 CONTINENTAL BBVA PE
113 COOMEVA [BANCOOMEVA) co
114 CORP BANCA COLOMBIA co
115 CORP BANCA VENEZUELA VE
116 CORPBANCA CHILE CL
117 CREDICOOP AR
118 CREDICORP PA
119 CREDIT AGRICOLE BR

120 CREDIT SUISSE MEXICO MY
121 CREDITO BOLIVIA BO
122 CREDITO DEL PERU PANAMA PA
123 CREDITO PERU PE
124 CRUZEIRO DO SUL BR
125 CSF BR
126 DA AMAZONIA BR
127 DAVIVIENDA co
128 DAVIVIENDA SV

129 DAVIVIENDA CR

130 DAVIVIENDA PA

131 DAVIVIENDA HONDURAS HM
132 DAYCOWVAL BR
133 DE AMERICA CENTRAL [GUATEMALA) GT

134 DE AMERICA CENTRAL EL SALVADOR Sy
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135 DE AMERICA CENTRAL HONDURAS HN
136 DE AMERICA CENTRAL NICARAGUA NI
137 DE BOGOTA co
138 DE BOGOTA [PANAMA) PA
139 DE BRASILIA, BRB BR
140 DE CHILE CL
141 DE CORDOBA AR
142 DE COSTARICA CR
143 DE LA PAMPA AR
144 DE LA PRODUCCION NI
145 DE LOS TRABAJADORES GT
146 DE OCCIDENTE PA
147 DE OCCIDENTE COLOMBIA co
148 DE OCCIDENTE HONDURAS HN
149 DE RESERVAS DO
150 DE VENEZUELA SANTANDER VE
151 DEL BAIIO WX
152 DEL DESARROLLO RURAL GT
153 DEL PAIS HMN
154 DELSUR VE
155 DEL TESORO VE
156 DEUTSCHE BANEK BRASIL BR
157 DEUTSCHE BANK CHILE CL
158 DEUTSCHE BANK MEXICO MK
159 DISCOUNT Uy
160 DO BRASIL BR
161 DO NORDESTE BR
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162 ECNOMICO BO
163 ES BANK PA
164 ESTADO CL

165 EXTERIOR VE
166 FALABELLA cL
167 FALABELLA (PERU) PE

168 FATOR BR

169 FIAT BR
170 FIBRA BR
171 FICOHSA HM
172 FIDIS BR

173 FIE BO
174 FINANCIERO PE
175 FONDO COMUN VE
176 G & T CONTINENTAL GT
177 GALICIA AR
178 GANADERO BO
179 GEMNERAL PA
180 GLOBAL BANK PA
181 GMAC BR
182 GNB PE

183 GNB SUDAMERIS co
184 GOLDMAN SACHS DO BRASIL BR
185 GTC BANK PA

186 GUAYAQUIL EC
187 HELM BANEK co
188 HIPOTECARIO Uy
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139 HIPOTECARIO AR
150 HONDA BR
191 HSBC ARGENTIMNA AR
192 HSBC BANK PERU FE

193 HSBC BANK URUGUAY Ly
194 HSBC BRASIL BR
195 HSBC C. RICA CR
195 H5BC CHILE CL

197 HSBC COLOMEBIA co
198 HSBC EL 3ALVADOR 3

199 HSBC FINAMCE BM BR
200 HSBC HONDURAS HM
201 HSBC MEXICO MK
202 HSBC PANAMA FA
203 IBIBANE BR

204 18M BR
205 ICBC AR

205 INBURSA MAX
207 INDUSTRIAL AR

208 INDUSTRIAL BRASIL BR
209 INDUSTRIAL DE VENEZUELA WE

210 INDUSTRIAL E COMERCIAL BR
211 INDUSTRIAL GUATEMALA aT
212 INDUSWAL BR
213 ING BANK BR
214 ING BANK MEXICO MK
215 INTER BANCO WX
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216 INTERACCIONES MY
217 INTERAMERICANO DE FINANZAS PE

218 INTERBANK PE

219 INTERNACIONAL CHILE CL

220 INTERNACIONAL ECUADOR EC

221 INVEX WX
222 1TAU BR
223 ITAU ARGENTINA AR
224 ITAU CHILE CL

225 ITAU URUGUAY uy
226 IXE X
227 1. SAFRA BR
228 1. MALUCELLI BR

229 JOHN DEERE BR
230 IP MORGAN BRASIL BR
231 IP MORGAN MEXICO WX
232 LAFISE BANCENTRO NI

233 LAGE DE LANDEN BR
234 LEON Do
235 MACRO AR
236 MERCANTIL VE
237 MERCANTIL DEL NORTE MIX
238 MERCANTIL DO BRASIL BR
239 MERCANTIL STA. CRUZ BO
240 MERCEDES-BENZ BR
241 METROBANK PA

242 MI BANCO PE
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243 MIFEL WX
244 MONEX X
245 MORGAN ST. DEAN BR
246 MORGAN STANLEY BR

247 MULTIBANK PA
248 MULTIVA X
249 NACION ARGENTINA AR
250 NACION PERU PE
251 NACIONAL C. RICA CR
252 NACIONAL DE BOLIVIA BO
253 NACIONAL DE CREDITO VE
254 NACIONAL PANAMA PA
255 NVO. COMERCIAL Uy
256 NVO. DE ENTRE RIOS AR

257 NVO. DE SANTA FE AR
258 OCCIDENTAL DE DESCUENTO VE
259 ORIGINAL BR

260 PACIFICO EC
261 PANAMENOS DE LA VIVIENDA PA

262 PANAMERICANG BR
263 PARANA BR
264 PATAGONIA AR
265 PAULISTA BR

266 PENTA CL

267 PICHINCHA EC
268 PICHINCHA co

269 PINE BR
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270 PLAZA WE
271 POPULAR BANK PA

272 POPULAR C. RICA CR
273 POPULAR COLOMEBIA co
274 POPULAR DOMINICAND oo
275 PRODUBANCO EC
276 PROVINCIA AR
277 PROVINCIAL WE
278 PSAFINANCE BR
279 RABOBANE BRASIL BR
280 RABOBANE CHILE CL
281 REFORMADOR aT
282 REP. ORIEMTAL DEL URUGUAY Ly
283 RIPLEY CL

284 RURAL BR
285 SAFRA BR
286 SAN JUAN AR
287 SANTAMDER BRASIL BR
288 SANTAMDER CHILE CL

289 SANTAMDER COLOMBIA co
290 SANTANDER MEXICO MK
291 SANTANDER PERU FE
292 SANTANDER RiO AR
293 SANTAMDER URUGLIAY Ly
294 SCOTIABANE (URUGUAY) ik

295 SCOTIABANE C.RICA CR
296 SCOTIABANE CHILE CL
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297 SCOTIABANEK EL SALVADOR sV
298 SCOTIABANK INVERLAT X
299 SCOTIABANK PERU PE

300 SCOTIABANK REP. DOMINICANA Do
301 SECURITY CL

302 SICREDI BR
303 SOCIETE GENERALE BR
304 SOFISA BR
305 SOFITASA VE

306 SOLIDARIO BO

307 ST. GEORGE BANEK & COMPANY PA

308 STANDAR BANK AR
309 STANDAR BANK AR
310 SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO BR
311 SUPERVIELLE AR
312 THE BANK OF NOVA SCOTIA PA
313 TOKIO-MITSUBISHI WX
314 TOKYO-MITSUBISHI UF BR
315 TOWERBANEK PA

316 TOYOTA BR
317 TRIANGULO BR

318 UNION BO
319 VE POR MAS WX
320 VENEZOLANO DE CREDITO VE

321 VOLKSWAGEN BR
322 VOLVO BR
323 VOTORANTIM BR
324 WESTLB BR
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Anexo 2: Efectos de la seccion transversal para

modelo MCE
MNro. Banco Efectos de la seccion transversal
1 -0.033164
2 0.032074
3 -0.016963
4 -0.032769
5 -0.046058
B -0.017193
7 0.0145582
8 -0.022257
) -0.0335849
10 -0.031649
11 -0.002379
12 0.035031
14 0.158476
15 -0.028591
16 -0.04014
17 -0.002175
18 0.006551
21 -0.01791
22 0.060569
23 -0.026676
24 -0.03023
25 0.025329
26 -0.007801
27 -0.017856
28 -0.038796
29 -0.012256
L L 98
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30
31
32
33
36
37
38
39

432
43
44
46
49
50
51
52
53
54
55
58
59

61
62
5
66

-0.037568
-0.046612
0067234
0.052438
-0.053462
-0.07192
0.019645
-0.045288
-0.00918
-0.037944
-0.013229
-0.045625
-0.008142
-0.067875
0.028514
-0.0088
-0.027917
-0.030954
0.016353
-0.0459
0.025692
0.099521
0.02081
-0.038504
-0.015764
-0.062512
-0.020857
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&7
(32
g9
70
71
13
74
76
77

81
82
83
84
85
86
89
= |
92
93
94
95
98
100
102
103
106

-0.009118
0.090474
-0.012605
-0.042896
-0.017337
-0.052843
-0.016128
0.063519
0.008838
-0.033954
0.013913
0.046907
0.094577
-0.026518
-0.051456
-0.015463
-0.008198
-0.044053
-0.000371
0.027153
0.051444
0.03472
0.000592
-0.069041
0.022708
0.031606
0.06868

2l
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107
109
110
111
112
113
114
115
116
121
123
124
125
126
127
128
129
131
132
133
134
135
136
137
139
140
142

-0.036272
-0.019839
0.237869
0.011077
-0.02077
-0.064765
-0.007001
-0.029061
-0.025477
-0.040258
-0.000803
0.04346
0075722
0.097926
0.016548
0.000865
-0.030355
-0.040514
0.0691
-0.001864
-0.022438
-0.033345
-0.008501
0.073069
-0.019333
-0.014823
0.001379
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144
145
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
159
160
161
162
164
165
166
167
168
169
170
171
173
174
175

-0.029329
0027732
0.025559
-0.022503
-0.040783
-0.013082
-0.00678
-0.005916
-0.03156
-0 21E-06
-0.004165
-0.011961
-0.036682
0.019148
0.0038
-0.0623
-0.035804
-0.025389
-0.034485
0.007517
0.104016
-0.011778
-0.004988
-0.021533
-0.056075
-0.045597
0.007136
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176
178
181
182
183
186
187
188
190
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
203
204
206
208
209
210
211
212

-0.021409
-0.061183
0.039267
-0.018375
-0.026458
-0.015127
-0.00211
0.23863
-0.010883
-0.028029
-0.079272
0.005481
-0.021921
-0.023624
-0.042852
0.014027
0367251
-0.036428
0.014429
0.228952
-0.000965
0.113051
0.048564
-0.012504
0.024115
-0.029105
0.018949
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213
215
216
217
218
219
220
221
222
224
225
226
227
228
229
231
232
233
234
236
237
238
239
240
242
243
244

0.190486
-0.055587
-0.045192
-0.054032
-0.022891
-0.069077
-0.033784
-0.025892

0.038868
-0.020084
-0.049107
-0.034305

-0.05782

0.081842
-0.010838

0031773
-0.025369
-0.035141
-0.038906
-0.006219
-0.007816
-0.039535
-0.045481
-0.013555
-0.036285
-0.058486

0.00608
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2438
250
251
252
253
255
258
259
260
262
263
265
266
267
268
269
270
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281

-0.03908
-0.005177
-0.007248
-0.046047
-0.024711
-0.028071

-0.00891

0.279718

0.038824

0.047671

0.202367
-0.036129
0.041654
-0.010868
-0.037712

0.009209
-0.042895

0.064329

0.01367
-0.026132
0027822
-0.026615

0.015599
-0.002226
-0.024843
-0.056435
-0.034524
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282
283
284
285
287
288
289
290
291
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
314
316
317
318

-0.00688%9
0.081564
0.034357
-0.003135
0.090564
-0.013001
-0.018958
0.045611
-0.031436
-0.036279
-0.050862
-0.024907
-0.017891
-0.000111
0.034241
0.020837
0.038924
-0.047151
-0.04822
0.00655
0.039262
-0.033183
-0.05301
0.042256
-0.033752
0.05384

-0.045251
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319 -0.050804
320 0.003954
321 -0.028934
322 0.002754
323 0.005129
324 0.058428,
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Anexo 3: Efectos de la seccion transversal para
modelo MEF

MNro. Banco Efectos de la seccion transversal
1 -0.058658
2 0.043022
3 0022168
4 -0.055218
5 -0.036267
& -0.016621
7 0.014919
8 -0.020252
9 -0.047414

10 -0.04367
11 -0.008902
12 0057179
14 0.1659931
15 -0.034391
16 -0.0544955
17 -0.006491
15 0.006179
21 -0.023585
22 0.080436
23 -0.03571
24 -0.043875
25 0023823
26 0.004143
27 -0.021472
28 -0.05726
29 -0.015117
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30
31
32
33
36
37
38
39

42
a3
44
a6
ag
50
51
52
53
54
55
58
59

61
62
65
(#73]

-0.030519
-0.051794
0.086439
0.064317
-0.059067
-0.07671
0.014403
-0.067533
-0.013583
-0.052041
-0.012027
-0.045617
0.007094
-0.049222
0.046124
-0.02037
-0.048494
-0.027003
0025162
-0.046508
0.039117
0.121119
0.03983
-0.031619
-0.01423
-0.077595
-0.011176
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g7
68
&9
70
71
13
74
7o
77

81
82
83
g4
85
86
89
o1
92
a3
g4
a5
98
100
102
103
106

-0.014152
0.090235
-0.007972
-0.0427
-0.021592
-0.074752
-0.029191
0076238
0022143
-0.048335
0.012133
0.074907
0.115657
-0.036464
-0.060141
0.006486
-0.020821
-0.052399
-0.009401
0.042875
0.051963
0.020168
-0.005438
-0.101852
0.016193
0.021806
0.086654
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107
109
110
111
112
113
114
115
116
121
123
124
125
126
127
128
129
131
132
133
134
135
136
137
139
140
142

-0.036377
-0.017084
0.252773
0.010784
-0.01737
-0.078373
-0.005862
-0.0355945
-0.017949
-0.054431
0.00575
0.049706
0112525
0.109803
0.023809
-0.001849
-0.040305
-0.051938
0.081668
-0.015493
0032227
-0.037165
-0.021287
0.081396
-0.024585
-0.005227
-0.001098
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144
145
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
159
160
161
162
164
165
166
167
168
169
170
171
173
174
175

-0.043793
-0.041503
0.029918
-0.04219
-0.038173
-0.017728
-0.003069
-0.012581
-0.039293
-1.40E-02
-0.00947
0.004106
-0.057009
0.044538
0.017316
-0.022079
-0.031598
-0.034611
-0.039055
0.004579
0.131764
-0.018273
-0.000261
-0.023793
-0.077661
-0.051382
-0.01275
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176
178
181
182
183
186
187
188
190
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
203
204
206
208
209
210
211
212

-0.026713
-0.090356
0.048719
-0.030327
-0.029499
-0.02749
-0.002099
0.268909
-0.020726
-0.039032
-0.098531
0.020809
0033223
-0.031767
-0.050563
0.008971
0.388807
-0.044279
0026136
0.276313
-0.008189
0.124598
0.05426
-0.009394
0.031613
-0.032663
0.021337
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213
215
216
217
2138
219
220
221
222
224
225
226
227
228
229
231
232
233
234
236
237
238
239
240
242
243
244

0.24073
-0.062163
-0.039698
-0.061672
-0.022889
-0.079333
-0.048615

-0.02074
0.065173
-0.017318
-0.064042
-0.030132
-0.064892
0.106891
0.004025
0.053318
-0.037744
-0.021458
-0.0529458
-0.010968
0.005034
-0.03813
-0.058176
0.002731
-0.040184
-0.059894
0.012341
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248
250
251
252
253
255
258
259
260
262
263
265
266
267
268
269
270
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281

-0.043241
-0.011615
-0.007719
-0.060188
-0.035505
-0.042283
-0.014305
0324061
0.025779
0.058378
0212225
-0.0437
0.029546
-0.015675
-0.048887
0.016446
-0.060675
0.064355
0.014678
-0.029005
-0.040391
-0.046621
0.016041
-0.00585
-0.011416
-0.054191
-0.046748
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282
283
284
285
287
288
289
290
291
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
314
316
317
318

-0.011895
0.094604
0.035751
0.017623
0.119297

-0.0000803

-0.023336
0.062925

-0.041735

-0.046015

-0.077546

-0.033958

-0.007709

-0.006716
0.040995

0.02481
0.029419

-0.045293

-0.055447
0.022249
0.045094

-0.049235

-0.067997
0.056053

-0.036118
0.055881

-0.057145
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319 -0.054355

320 -0.006742
321 -0.015166
322 0.013437
323 0.028258
324 0.069277

Anexo 4: Efectos de la seccion transversal y pe-

riodos para modelo MEF
MNro. Banco Efectos de la seccion transversal
1 -0.071443
2 0.044636
3 -0.033939
4 -0.066264
5 -0.038102
B -0.012238
7 0013323
B -0.031883
9 -0.057652
10 -0.050059
11 -0.017958
12 0.05585
14 0.161131
15 -0.038127
16 -0.065124
17 -0.00627
18 0.006142
21 -0.02525
22 0096654
23 -0.034297
24 -0.052952
25 0022481
26 000025
27 -0.020605
28 -0.068383
29 -0.019899
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30 -0.01598

31 -0.05269
32 0.100042
33 0.077945
36 -0.058705
37 -0.083975
38 0.002401
39 -0.078971
40 -0.006558
42 -0.061641
43 -0.015849
44 -0.0544838
46 0.001264
49 -0.060946
50 0.060004
51 -0.02809
52 -0.058576
53 -0.027842
54 0.032254
55 -0.054707
58 0.033547
59 0.139781
60 0.057289
61 -0.022178
B2 -0.005794
65 -0.081158
66 0.002358
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B8y -0.01301

68 0.085054
69 -0.009609
70 -0.038626
71 -0.02086
73 -0.079936
74 -0.037882
76 0.079685
77 0.020042
80 -0.05344
81 0.003335
82 0.099101
83 0.121952
84 -0.03888
85 -0.066213
86 0.031671
89 -0.028695
91 -0.064073
92 -0.019458
93 0.05001
94 0.051891
95 0.023693
98 -0.016773
100 -0.108181
102 0.008492
103 0.012082
106 0.082992
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107 -0.031785

109 -0.020438
110 0246282
111 0007133
112 -0.008346
113 -0.085006
114 -0.003345
115 -0.037097
116 -0.006488
121 -0.063085
123 0.016947
124 0.049322
125 0.100685
126 0.106813
127 0.033973
128 -0.007322
129 -0.04762
131 -0.061942
132 0082194
133 -0.024468
134 -0.039943
135 -0.042625
136 -0.030745
137 0.092092
139 -0.024926
140 0.010902
142 -0.000284
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144 -0.051952

145 -0.049473
147 0.036456
148 -0.048285
149 -0.035949
150 -0.010327
151 0.001363
152 -0.012397
153 -0.045986
154 -2.52E-02
155 -0.007196
156 0.005341
159 -0.070082
160 0.071794
161 0.022298
162 -0.099463
164 -0.018662
165 -0.03268
166 -0.041105
167 -0.003358
168 0.117934
169 -0.016486
170 -0.002376
171 -0.027994
173 -0.088458
174 -0.056568
175 -0.018286

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 121



CAPITULO 7. ANEXOS

176 -0.027255

178 -0.097786
181 0.048144
182 -0.037821
183 -0.029671
186 -0.030292
187 -0.000188
188 0.263896
190 -0.027569
192 -0.048056
193 -0.106767
194 0.034673
195 -0.039505
196 -0.042796
197 -0.059659
198 0.002966
199 0.38129
200 -0.052936
201 00372
203 0.273704
204 -0.019076
206 0.1534222
208 0.046441
209 -0.015465
210 0.035608
211 -0.031153
212 0.014588
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213 0.226509

215 -0.07613
216 -0.037029
217 -0.06543
218 -0.01858
219 -0.084699
220 -0.053287
221 -0.026814
222 0.089782
224 -0.010997
225 -0.06682
226 -0.02874
227 -0.066293
228 0.10258
229 -0.001684
231 0.045424
232 -0.045832
233 -0.024233
234 -0.061487
236 -0.004671
237 0.019742
238 -0.038049
239 -0.064236
240 0.005246
242 -0.044232
243 -0.064282
244 0.003805
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248 -0.048204

250 -0.010967
251 -0.004474
252 -0.067067
253 -0.037613
255 -0.047922
258 -0.012624
259 0.315154
260 0.022269
262 0.060001
263 0.205751
265 -0.056269
266 0.030442
267 -0.012909
268 -0.05671
269 0.014986
270 -0.068634
272 0.063225
273 0.018795
274 -0.027985
275 -0.046689
276 -0.051084
277 0.023891
278 -0.011878
279 -0.011618
280 -0.060533
281 -0.055471
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282 -0.005064

283 0.088178
284 0028242
285 0029874
287 014088
288 0016216
289 -0.021517
290 0.077595
291 -0.050724
293 -0.044207
294 -0.081573
295 -0.037323
296 0.000374
297 -0.012198
298 0049032
299 0030973
300 0021496
301 -0.041146
302 -0.053436
303 0.019445
304 0039047
305 -0.05867
306 -0.075642
314 0.050019
316 -0.041849
317 0.047713
318 -0.065507
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3149 -0.061775
320 -0.0125498
321 0007756
322 000564
323 0.0407 23
324 0.0613
Ano Efectos del ario

2009 -0.007235

2010 -0.002514

2011 0.000654

2012 0.001998

2013 0.003234

2014 0.004533

2015 -0.00067

Anexo 5: Modelos GMM no utilizados

Dependent Variable: PATRIMOMNIO_ACTIVOS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 2710716 Time: 23:00

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 187

Total panel (unbalanced) observations: 746

2818 instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.007513 0.087098 0.086263 0.9313
LOG_ACTIVOS -0.015545 0.003420  -4.545581 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.079680 0.013427 5934328 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.046378 0.010022 4 627758 0.0000
ROE -0.018502 0.009908  -1.867327 0.0623
_C_VEMNC_CRED__ 0.000192 0.000213 0.900500 0.3681

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependentvar -0.000974 S.0. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030200 Sum squared resid 0.674893
J-statistic 19.01103  Instrument rank 20
Prob(J-statistic) 0.164528
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Dependent Variable: PATRIMOMIO_ACTIVOS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 27/07M16 Time: 23:.02

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-zections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Difference specification instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.040845 0.083381 0.439856 0.6244
LOG_ACTIVOS -0.016033 0.003356 4777042 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.081892 0.014209 5763379 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.046400 0.010793 4299281 0.0000
ROE -0.022194 0010608  -2.082122 0.0368
_C_VENC_CRED__ 0.000221 n.oooz217 1.018283 0.3089

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.000974 3.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030445 Sum squared resid 0.685916
J-statistic 24 39393  Instrument rank 20
Prob{J-statistic) 0.041044

Dependent Variable: PATRIMONIQO_ACTIVOS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 27/0716 Time: 23.05

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations, 746

23LS instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.023043 0.074979 0.307324 07587
LOG_ACTIVOS -0.018601 0.003767  -4.937896 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.077969 0.013581 5740860 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.046572 0.010048 4634993 0.0000
ROE -0.019098 0.010271  -1.859359 0.0634
_C_WVENC_CRED__ 0.000235 0.000215 1.093010 0.2747
@ISFERIOD("20117) 0.002724 0.002330 1.143541 0.2532
@ISFERIOD(20127) 0.005061 0.002928 1.728431 0.0343
@ISFERIOD("20137) 0.004736 0.003517 1.346659 0.1785
@ISFERIOD("20147) 0.006070 0.004339 1.393980 01622
@ISFERIOD("20157) 0.002209 0.004861 0.454412 0.6497

Effects Specification

Cross-section fixed (first diferences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 3.0 dependentwvar 0.033171
5.E. ofregression 0030311 Sum squared resid 0675283
J-statistic 3963858 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000290
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Dependent Variable: PATRIMOMNIO_ACTIVOS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 2710716 Time: 23:09

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Difference specification instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYMN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.107246 0.075680 1.417086 0.1569
LOG_ACTIVOS -0.017976 0.004024  -4.467274 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.084157 0.014851 5666711 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.046038 0.011167 41273 0.0000

ROE -0.020439 0.011419  -1.789803 0.0739
_C_VENC_CRED__ 0.000321 0.000224 1434773 01518
@ISPERIOD{20117) 0.002737 0.002650 1.032869 0.3020
@ISPERIOD{20127) 0.005241 0.002681 1.954421 0.0510
@ISPERIOD{"20137) 0.003434 0.002853 1.203728 0.2291
@ISPERIOD("20147) 0.003832 0.003512 1.090846 0.2757
@ISPERIOD("20157) 0.000534 0.003443 0.154990 0.8769

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 S.D. dependentwar 0.033171
S.E. of regression 0.031069 Sum =quared resid 0.709488
J-statistic 40.57462 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000207

Date: 28/07M16 Time: 02:28

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Difference specification instrument weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no df.
correction)

Instrument specification: @DYN({PATRIMOMIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTVOS(-1)  0.107246 0.097218 1.103149 0.2703
LOG_ACTIVOS -0.017976 0.003321 -5.413331 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.084157 0.013049 5.449524 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.046088 0.010795 4 269557 0.0000

ROE -0.020439 0.011475  -1.781153 0.0753
_C_VENC_CRED__ 0.000321 0.000164 1.960694 0.0503
@ISPERIOD(20117) 0.002737 0.002430 1.126305 0.2604
@ISPERIOD("20127) 0.005241 0.003027 1.731343 0.0838
@ISPERIOD("20137) 0.003434 0.003801 0.880309 0.3790
@ISPERIOD("20147) 0.003832 0.004455 0.860067 0.3800
@ISPERIOD("20157) 0.000534 0.004452 0119224 0.9051

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 3.D. dependentvar 0033171
S.E. ofregression 0.031069 Sum squared resid 0700488
J-statistic 40.57462 Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.000207

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 128



CAPITULO 7. ANEXOS

Transformation: First Differances

Date: 27/0716 Time: 2316

Sample (adjusted) 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections includad: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Difference specification instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Yariable Coefficient Std. Error Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.107246 0.065560 1.635830 0.1023
LOG_ACTIVOS -0.017976 0.002907  -6.183102 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.084157 0.013529 6.220586 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.046088 0.010192 4521817 0.0000

ROE -0.020439 0.010840  -1.885557 0.0597
_C_VENC_CRED__ 0.000321 0.000178 1.804195 0.0716
@ISPERIOD("20117) 0.002737 0.001853 1477239 0.1400
@ISPERIOD("20127) 0.005241 0.002957 1772216 0.0768
@ISPERIOD("20137) 0.003434 0.004026 0.853050 0.3939
@ISPERIOD("20147) 0.003832 0.004664 0.821690 0.4115
@ISPERIOD("20157) 0.000534 0.004589 0.113968 0.9093

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentwvar 0.033171
S.E. of regression 0.031069 Sum squared resid 0.709488
J-statistic 40.57462 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000207

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Date: 27/07/16 Time: 23:18

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMOMIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.091575 0.051817 1.767293 0.0778
LOG_ACTIVOS -0.016286 0.0054617 -2.982330 0.0030
CREDITOS_ACTIVOS 0.066154 0.015090 4385964 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.048786 0.015764 3.094741 0.0020

ROE -0.008062 0.017918  -0.449922 0.6529
_C_VENC_CRED__ 0.000281 0.000160 1.753019 0.0800
@ISPERIOD{"20117) 0.001852 0.001837 1.008004 0.3138
@ISPERIOD{"20127) 0.001727 0.002639 0.654371 05131
@ISPERIOD{"20137) 0.003494 0.002727 1.281039 0.2008
@ISPERIOD{"20147) 0.003620 0.003405 1.063064 0.2881
@ISPERIOD("20157) 0.001060 0.003266 0.324585 0.7456

Effects Specification

Cross-section fixed (first diffierences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. ofregression 0031042 Sum squared resid 0708245
J-statistic 23.80264 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.048400
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Transformation: First Differences

Date: 2710716 Time: 23:38

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYMN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS

CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.091575 0.048362 1.883519 0.0587
LOG_ACTIVOS -0.016286 0.005142  -3.167497 0.0016
CREDITOS_ACTIVOS 0.066134 0.013732 4.819821 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.048786 0.016585 2941610 0.0034
ROE -0.008062 0018714  -0.430787 0.6667
_C_VEMC_CRED__ 0.000281 0.000152 1.845981 0.0653
@ISPERIOD{20117) 0.001852 0.001776 1.043051 02973
@ISPERIOD{"20127) 0.001727 0.002577 0.670196 05028
@ISPERIOD{"20137) 0.003494 0.002660 1.313338 0.1895
@ISPERIOD{"20147) 0.003620 0.003351 1.080177 0.2804
@ISPERIOD{20157) 0.0010860 0.003196 0.331684 0.7402
Effects Specification
Cross-section fixed (first diferences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 3S.D. dependentwvar 0.033171
S.E. of regression 0.031042 Sum =quared resid 0.708245
J-statistic 23.80264 Instrument rank 25

Prob(J-statistic) 0.048400

Transformation: First Differences
Date: 27/07M16 Time: 23:40
Sample (adjusted); 2011 2015
Periods included: 5
Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

White diagonal standard errars & covariance (no d.f. correction)
Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEFPOSITOS_ACTIVOS ROE

_C_VEMC_CRED__ @5YSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMNIO_ACTIVOS(-1)  0.091575 0.067281 1.361079 01739
LOG_ACTIVOS -0.016286 0006013  -2708308 0.0069
CREDITOS_ACTIVOS 0066184 0.016974 3.899062 0.0001
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.043786 0.015020 3248084 0.0012
ROE -0.008062 0.016708  -0.482500 0.6296
_C_VENC_CRED__ 0.000281 0.000205 1.374995 0.1696
@ISPERIOD20117) 0.001852 0.002070 0.894935 0,371
@ISPERIOD20127) 0.001727 0.003058 0564736 05724
@ISPERIOD("20137) 0.003494 0.004393 0.795361 0.4267
@ISPERIOD{"20147) 0.003620 0.005589 0.647721 05174
@ISPERIOD{"20157) 0.001060 0.005090 0208238 0.8351
Effects Specification
Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)
Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. ofregression 0.031042 Sum squared rasid 0708245
J-statistic 2380264 Instrument rank 25
Prob{J-statistic) 0.043400
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Date: 2710716 Time: 23:41

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f.
correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMNIO_ACTIVOS(-1)  0.091575 0.102261 0.895507 0.3708
LOG_ACTIVOS -0.016286 0.005007  -3.252418 0.0012
CREDITOS_ACTIVOS 0.066184 0.018973 3488276 0.0005
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.048786 0.014817 33377 0.0009
ROE -0.008062 0.014290  -0.564141 05728
_C_VEMNC_CRED__ 0.000281 0.000203 1.384975 0.1665
@ISPERIOD("20117) 0.001852 0.0025396 0713528 04757
@ISPERIOD("20127) 0.001727 0.003266 0528823 0.5971
@ISPERIOD("20137) 0.003494 0.004326 0.807591 0.4196
@ISPERIOD("20147) 0.003620 0.005825 0621405 0.5345
@ISPERIOD("20157) 0.001060 0.005239 0.200035 0.8415

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.031042 Sum squared resid 0.708245
J-statistic 2380264 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.048400

Transformation: First Differences

Date: 2710716 Time: 23.42

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYM(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMNIO_ACTIVOS(-1)  0.091575 0.065359 1.401115 0.1616
LOG_ACTIVOS -0.016286 0.004908  -3.318234 0.0010
CREDITOS_ACTIVOS 0.066184 0.017784 3721569 0.0002
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.048786 0.013395 3.642051 0.0003
ROE -0.008062 0.012785 -0.630529 05285
_C_VEMNC_CRED__ 0.000281 0.000204 1.376399 0.1691
@ISPERIOD("20117) 0.001852 0.002215 0.836229 0.4033
@ISPERIOD("20127) 0.001727 0.003713 0.465127 0.6420
@ISPERIOD("20137) 0.003494 0.003842 0.909423 0.3634
@ISPERIOD("20147) 0.003620 0.005239 0.690966 0.4898
@ISPERIOD("20157) 0.001060 0.004878 0.217282 0.8280

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.0008974 5.0 dependentvar 0033171
S E. of regression 0.031042 Sum squared resid 0708245
J-statistic 23.80264 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.0438400
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Transformation: First Differences

Date: 27/07TM6 Time: 23:43

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error +Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.091575 0.066983 1.367138 0.1720
LOG_ACTIVOS -0.0162886 0.005005  -3.254239 0.0012
CREDITOS_ACTIVOS 0.066184 0.018052 3.6663M 0.0003
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.048786 0.013305 3.666762 0.00032

ROE -0.008062 0.012723  -0.633643 0.5265
_C_VENC_CRED__ 0.000281 0.000202 1.394530 0.1636
@ISFERIOD{20117) 0.001852 0.002290 0.808750 0.4189
@ISFERIOD{20127) 0.001727 0.003561 0.484961 0.6278
@ISPERIOD{"20137) 0.003494 0.004781 0730664 0.4652
@ISPERIOD{"20147) 0.003620 0.006308 0.573852 0.5662
@ISPERIOD{"20157) 0.001060 0.005949 0178188 0.8586

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 5.0 dependentvar 0033171
S.E. of regression 0.031042 Sum squared resid 0708245
J-statistic 2380264 Instrumentrank 25
Prob(J-statistic) 0.048400

Transformation: First Differences

Date: 27/07M6 Time: 23.44

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White diagonal instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  -0.010821 0.042194  -0.256450 07977
LOG_ACTIVOS -0.019686 0.005452  -3.610762 0.0003
CREDITOS_ACTIVOS 0.059237 0.013849 4281083 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.055131 0.012622 4 367936 0.0000

ROE -0.013090 0.015260  -0.857799 0.3913
_C_VEMC_CRED__ 0.000132 0.000177 0.745535 0.4562
@ISPERIOD("20117) 0.003310 0.001880 1.760219 0.0788
@ISPERIOD("20127) 0.004458 0.002602 1.713280 0.0871
@ISPERIOD("20137) 0.005403 0.003737 1.445859 0.1486
@ISPERIOD("20147) 0.005835 0.004568 1277227 0.2019
@ISPERIOD("20157) 0.001732 0.004434 0.401739 0.6880

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. ofregression 0.030138 Sum squared resid 0667655
J-statistic 2423339  Instrument rank 25
Prob{J-statistic) 0.042934

®¥  Universidad Técnica Federico Santa Marfa, Departamento de Industrias 132



CAPITULO 7. ANEXOS

Transformation: First Differances

Date: 27/07/16 Time: 23:45

Sample (adjusted); 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White diagonal instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYM(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1) -0.010821 0037177 -0.291063 07711
LOG_ACTIVOS -0.019686 0.005939  -3.314818 0.0010
CREDITOS_ACTIVOS 0.059287 0.014003 4233782 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.055131 0.014670 3.758096 0.0002

ROE -0.013090 0.018288  -0.715752 0.4744
_C_VENC_CRED__ 0.000132 0.000163 0807962 0.4194
@ISPERIOD("20117) 0.003310 0.001925 1.719249 0.0860
@ISPERIOD("20127) 0.004458 0.002813 1.584481 0.1135
@ISPERIOD("20137) 0.005403 0.003136 1.723091 0.0853
@ISPERIOD("20147) 0.005835 0.004168 1.399948 0.1620
@ISPERIOD("20157) D.001782 0.003898 0457071 0.6478

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 S.D. dependentwvar 0033171
S.E. of regression 0.030139 Sum squared resid 0.667655
J-statistic 24.23339 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.042934

Transformation: First Differences

Date: 27/07M16 Time: 23:46

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White diagonal instrument weighting matrix

White diagonal standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN{PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_WENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coeflicient 5td. Error -Statistic Prob.
PATRIMOMNIO_ACTIVOS(-1) -0.010821 0.038014  -0.284656 07760
LOG_ACTIVODS -0.019686 0.005597  -3517491 0.0005
CREDITOS_ACTIVOS 0.059287 0.013002 4 559703 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.055131 0.011934 4619823 0.0000
ROE -0.013080 0.015245  -0.858660 0.3908
_C_VEMC_CRED__ 0.000132 0.000166 0794616 0.4271
@ISPERIOD("20117) 0.003310 0.001895 1746725 0.0811
@ISPERIOD("20127) 0.004458 0.002600 1.714380 0.0869
@ISPERIOD("20137) 0.005403 0.003694 1.462838 0.1439
@ISPERIOD("20147) 0.005835 0.004540 1.285189 0.1991
@ISPERIOD("2015%) 0.001782 0.004405 0.404409 0.6860

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030139 Sum squared resid 0.667655
J-statistic 24.23339  Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.042934
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Transformation: First Differences

Date: 27/07/16 Time: 23:46

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White diagonal instrument weighting matrix

White diagonal standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYM(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_WENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  -0.010821 0.038014  -0.284656 0.7760
LOG_ACTIVOS -0.019636 0.005597  -3.517491 0.0005
CREDITOS_ACTIVOS 0.059287 0.013002 4559703 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.055131 0.011934 4619323 0.0000

ROE -0.013080 0.015245  -0.858660 0.3908
_C_VENC_CRED__ 0.000132 0.000166 0.794616 0.4271
@ISPERIOD("20117) 0.003310 0.001885 1.746725 0.0811
@ISPERIOD("20127) 0.004458 0.002600 1.714380 0.0869
@ISPERIOD("20137) 0.005403 0.003694 1.462838 0.1439
@ISPERIOD("20147) 0.005835 0.004540 1.285189 0.1991
@ISPERIOD("20157) 0.001782 0.004405 0.404409 0.6860

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependentvar -0.000974 S.0D. dependentvar 0.033171
S.E. ofregression 0030139 Sum squared resid 0.667655
J-statistic 24.23339  Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.042934

Date: 27/07M6 Time: 23:47

Sample (adjusted) 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White diagonal instrument weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f.
correction)

Instrument specification: @DYM(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1) -0.010821 0.100624  -0.107537 0.9144
LOG_ACTIVOS -0.019686 0.003924  -5.016620 0.0000
CREDITDS_ACTIVOS 0.059287 0.011681 5.075643 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.055131 0.009955 5537750 0.0000
ROE -0.013090 0012029 -1.088180 0.2769
_C_VENC_CRED__ 0.000132 0.000160 0.822311 04112
@ISPERIOD{"20117) 0.003310 0.002438 1.357596 01750
@ISPERIOD("20127) 0.004458 0.003026 1.473393 01411
@ISPERIOD("20137) 0.005403 0.003701 1.460075 0.1447
@ISPERIOD("20147) 0.005835 0.004518 1.291513 0.1969
@ISPERIOD({"2015%) 0.001782 0.004476 0.398080 0.6907

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030139 Sum squared resid 0667655
J-statistic 24 23339  Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.042934
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Transformation: First Differances

Date: 27/0716 Time: 23:48

Sample (adjusted) 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections includad: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White diagonal instrument weighting matrix

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Yariable Coefficient Std. Error Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1) -0.010821 0.055576  -0.194703 0.8457
LOG_ACTIVOS -0.019686 0.004322 -4554857 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.059287 0.014576 4067488 0.0001
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.055131 0.011185 4924470 0.0000

ROE -0.013080 0.011018  -1.1880189 0.2352
_C_VENC_CRED__ 0.000132 0.000181 0.729284 0.4661
@ISPERIOD("20117) 0.003310 0.002051 1.613621 0.1070
@ISPERIOD("20127) 0.004458 0.003557 1.253066 0.2106
@ISPERIOD("20137) 0.005403 0.003554 1520332 0.1289
@ISPERIOD("20147) 0.005835 0.004506 1.294877 0.1958
@ISPERIOD("20157) 0.001782 0.004488 0.397012 0.6915

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentwvar 0.033171
S.E. of regression 0.030139 Sum squared resid 0.667655
J-statistic 2423339 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.042934

Transformation: First Differences

Date: 2710716 Time: 23.49

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White diagonal instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1) -0.010821 0.055700  -0.194270 0.8460
LOG_ACTIVOS -0.019686 0.004312  -4.565557 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.059287 0.014333 4136317 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.055131 0.011045 4991419 0.0000

ROE -0.013080 0011115 1177678 0.2393
_C_VENC_CRED__ 0.000132 0.000182 0.723555 0.4696
@ISPERIOD(20117) 0.003310 0.002074 1.5962320 01108
@ISPERIOD(20127) 0.004458 0.003337 1.335969 01820
@ISPERIOD{20137) 0.005403 0.004177 1.293462 0.1963
@ISPERIOD{20147) 0.005835 0.004983 1170918 0.2420
@ISPERIOD{"20157) 0.001782 0.005021 0.354865 07228

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 5.D. dependentwvar 0.033171
S.E. of regression 0.030139 Sum squared resid 0.667655
J-statistic 2423339  Instrument rank 25
Prab(J-statistic) 0.042934
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Transformation: First Differences

Date: 2710716 Time: 23:50

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Cross-section weights instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYMN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.026306 0.086342 0.304676 0.7607
LOG_ACTIVOS -0.017609 0.003235 -5.443643 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.065197 0.010988 5933493 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.054954 0.009457 5810741 0.0000

ROE -0.016501 0.011460  -1.439945 0.1503
_C_VEMC_CRED__ 0.000167 0.000150 1115273 0.2651
@ISPERIOD({"20117) 0.002055 0.002296 0.894969 0371
@ISPERIOD({"20127) 0.003923 0.002580 1.520902 01287
@ISPERIOD{20137) 0.004936 0.003192 1.546368 01224
@ISPERIOD{20147) 0.006716 0.003791 1771718 0.0769
@ISPERIOD{"20157) 0.003023 0.003781 0.799609 0.4242

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentwvar 0.033171
S.E. ofregression 0.030371 Sum squared resid 0677978
J-statistic 3359836 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.002359

Transformation: First Differences

Date: 27/07M16 Time: 23:51

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-gsections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Cross-section weights instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMOMIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMNIO_ACTIVOS(-1)  0.026308 0.056780 0.463297 0.6433
LOG_ACTIVOS -0.017609 0.005773  -3.050400 0.0024
CREDITOS_ACTIVOS 0.065197 0.015029 4337925 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.054954 0.015552 3533532 0.0004
ROE -0.016501 0.018522  -0.890898 0.3733
_C_VENC_CRED__ 0.000167 0.000172 0871774 0.3315
@ISPERIOD("20117) 0.002055 0.001938 1.060516 0.2893
@ISPERIOD("20127) 0.003923 0.002972 1.320108 0.1872
@ISPERIQD(20137) 0.004936 0.003179 1.552976 0.1209
@ISPERIOD(20147) 0.006716 0.004401 1526112 01274
@ISPERIOD("20157) 0.003023 0.004205 0718896 04724

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependentvar -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030371 Sum squared resid 0.677978
J-statistic 33.58936 Instrument rank 25
Prob{J-statistic) 0.002359
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Transformation: First Differences

Date: 27/07M6 Time: 23:52

Sample (adjusted); 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) cbservations: 746

Cross-section weights instrument weighting matrix

White diagonal standard errors & covariance (no d.f correction)

Instrument specification: @DYMN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.026306 0.059349 0.443247 0.6577
LOG_ACTIVOS -0.017609 0005563  -3.165386 0.0016
CREDITOS_ACTIVOS 0.065197 0.014035 4645139 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.054954 0.012731 4.316615 0.0000
ROE -0.016501 0015537  -1.062065 0.2886
_C_VENC_CRED__ 0.000167 0.000174 0.963060 0.3358
@ISPERIOD("20117) 0.002055 0.001971 1.042420 0.2976
@ISPERIOD("20127) 0.003923 0.002825 1.388539 0.1654
@ISPERIOD({"2013%) 0.004936 0.003955 1.248028 02124
@ISPERIOD({"20147) 0.006716 0.004952 1.356233 01754
@ISPERIOD("20157) 0.003023 0.004839 0624778 05323

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 3.D. dependentwvar 0.033171
S.E. of regression 0.030371 Sum squared resid 0677978
J-statistic 33.59936 Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.002359

Date: 27/07ME6 Time: 23:53

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Cross-section weights instrument weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no df.
correction)

Instrument specification: @DYN({PATRIMOMIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTVOS(-1)  0.026308 0.0B6E16 0.303710 07614
LOG_ACTIVOS -0.017609 0.003163  -5.567150 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.065197 0.010741 6.070150 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.054954 0.009282 5920593 0.0000

ROE -0.016501 0.011583  -1.424649 0.1547
_C_VENC_CRED__ 0.000167 0.000146 1.147354 0.2516
@ISPERIOD(20117) 0.002055 0.002300 0.893497 0.3719
@ISPERIOD("20127) 0.003923 0.002591 1.514468 0.1303
@ISPERIOD("20137) 0.004936 0.003201 1.542173 01235
@ISPERIOD("20147) 0.006716 0.0037989 1.768050 0.0775
@ISPERIOD("20157) 0.003023 0.003773 0.800187 0.4239

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 5.D. dependentvar 0033171
S.E. ofregression 0.020371  Sum squared resid 0.677978
J-statistic 3359936 Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.002359
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Transformation: First Differences

Date: 27/07/16 Time: 23:54

Sample (adjusted) 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Cross-zection weights instrument weighting matrix

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYMN(PATRIMOMIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
PATRIMOMNIO_ACTIVOS(-1)  0.026308 0.058808 0.447319 0.6548
LOG_ACTIVOS -0.017609 0.002907  -6.058258 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.065197 0.014236 4579737 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.054954 0.010430 5268719 0.0000
ROE -0.016501 0.010774  -1.531590 0.1261
_C_VEMC_CRED__ 0.000167 0.000175 0.955604 0.3398
@ISPERIOD(20117) 0.002055 0.001931 1.064003 0.2877
@ISPERIOD(20127) 0.003923 0.003339 1175161 0.2403
@ISPERIOD("20137) 0.004936 0.003166 1.559208 0.1194
@ISPERIOD("20147) 0.006716 0.003856 1742004 0.0819
@ISPERIOD("20157) 0.003023 0.003814 0.792639 0.4282

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S E. ofregression 0.030371 Sum squared resid 0677978
J-statistic 3359936 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.002359

Transformation: First Differences

Date: 27/0716 Time: 23:55

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Cross-zection weights instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(FPATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.026306 0.059745 0.440309 0.6593

LOG_ACTIVOS -0.017609 0.002912  -6.048000 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.065197 0.013928 4681106 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.054954 0.010218 5.377556 0.0000

ROE -0.016501 0.010876  -1.517268 0.1298
_C_VENC_CRED__ 0.000167 0.000176 0.948974 0.3429
@ISPERIOD("20117) 0.002055 0.001959 1.048680 0.2947
@ISPERIOD("20127) 0.003923 0.003070 1.277866 0.2017
@ISPERIOD("20137) 0.004936 0.003891 1.268531 0.2050
@ISPERIOD("20147) 0.006716 0.004433 1.515009 0.1302
@ISPERIOD("20157) 0.003023 0.004493 0.672858 0.5012

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030371 Sum squared resid 0.677978
J-statistic 3359936 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.002359
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Transformation: First Differences

Date: 27/0716 Time: 23.56

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: &

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMOMIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.037659 0.049976 0.753549 0.4514

LOG_ACTIVOS -0.017875 0.002814  -6.353036 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.079591 0.013379 5948779 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045140 0.010013 4507895 0.0000

ROE -0.017724 0.010329  -1.715931 0.0866
_C_VENC_CRED__ 0.000258 0.000170 1.519153 01292
@ISPERIOD("20117) 0.002867 0.001733 1.654229 0.0985
@ISPERIOD("20127) 0.004796 0.003065 1.564463 01181
@ISPERIOD("20137) 0.004040 0.002652 1.523434 01281
@ISPERIOD("20147) 0.004756 0.003473 1.369180 01714
@ISPERIOD("20157) 0.0011389 0.003468 0.328595 0.7426

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentwvar 0.033171
S.E. of regression 0.030427 Sum squared resid 0.680458
J-statistic 53.37138 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000002

Transformation: First Differences

Date: 27/0716 Time: 2357

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: &

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations, 746

Period SUR instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.037659 0.050330 0.748246 0.4546
LOG_ACTIVODS -0.017875 0.005992  -2983218 0.0029
CREDITOS_ACTIVOS 0.079591 0.017001 4 681536 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045140 0.017752 2542790 0.0112
ROE -0.017724 0.018478  -0.959193 0.3378
_C_VEMNC_CRED__ 0.000258 0.000180 1.430849 0.1529
@ISPERIOD("20117) 0.002867 0.002185 1.311930 0.1900
@ISPERIOD("20127) 0.004796 0.003505 1.368080 01717
@ISPERIOD("20137) 0.004040 0.003958 1.020666 0.3077
@ISPERIOD("20147) 0.004756 0.005202 0.914142 0.3609
@ISPERIOD("20157) 0.001139 0.004865 0.234194 0.8149

Effects Specification

Cross-section fixed (first diferences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 3.0 dependentwvar 0.033171
5.E. ofregression 0030427 Sum squared resid 0680456
J-statistic 53.37138 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000002
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Transformation: First Differances

Date: 27/07/16 Time: 23.58

Sample (adjusted); 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

White diagonal standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYM(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.037659 0.051041 0737829 0.4609
LOG_ACTIVOS -0.017875 0.005795  -3.084717 0.0021
CREDITOS_ACTIVOS 0.079591 0.015841 5.024330 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045140 0.014581 3.100023 0.0020

ROE -0.017724 0.015496  -1.143792 0.2531
_C_VENC_CRED__ 0.000258 0.000192 1.345930 01787
@ISPERIOD("20117) 0.002867 0.002101 1.364361 0.1729
@ISPERIOD("20127) 0.004796 0.003254 1.473769 0.1410
@ISPERIOD("20137) 0.004040 0.004846 0.833657 0.4047
@ISPERIOD("20147) 0.004758 0.005915 0.804050 0.4218
@ISPERIOD("20157) 0.001139 0.005662 0201228 0.8408

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 S.D. dependentwvar 0033171
S.E. of regression 0.030427 Sum squared resid 0.680456
J-statistic 53.37138 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000002

Date: 27/0716 Time: 23:59

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f.
correction)

Instrument specification: @DYN(FPATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_WEMNC_CRED__ [@SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.037659 0.095972 0.392401 0.6949
LOG_ACTIVOS -0.017875 0.003311  -5.399169 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.079591 0.012445 6.395572 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045140 0.010420 4332014 0.0000

ROE -0.017724 0.011707  -1.513962 0.1305
_C_VENC_CRED__ 0.000258 0.000158 1.629368 01037
@ISPERIOD20117) 0.002867 0.002531 1.132836 0.2577
@ISPERIOD(Z20127) 0.004796 0.003023 1.586379 01131
@ISPERIOD("20137) 0.004040 0.003854 1.048258 0.2949
@ISPERIOD("20147) 0.004756 0.004321 1.100580 0.2714
@ISPERIOD("20157) 0.001138 0.004358 0.261470 0.7933

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependent var 0.033171
S.E. ofregression 0.030427 Sum squared resid 0.680456
J-statistic 5337138 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000002
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Transformation: First Differences

Date: 28/07M16 Time: 00:00

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 187

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMOMIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOE(-1)  0.037659 0.049682 0.758011 0.4487
LOG_ACTIVOS -0.017875 0.002808  -6.365874 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.079591 0.013463 5911953 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045140 0.010082 4477337 0.0000

ROE -0.017724 0.010385  -1.706744 0.0883
_C_VENC_CRED__ 0.000258 0.000170 1.513260 0.13086
@ISPERIOD{20117) 0002867 0.001738 1.649580 0.0985
@ISPERIOD("20127) 0.004796 0.003066 1.564039 0.1182
@ISPERIOD(20137) 0.004040 0.002654 1.522199 01284
@ISPERIOD{"20147) 0.004756 0.0034865 1.372589 01703
@ISPERIOD{"20157) 0.001138 0.003445 0.330718 0.7410

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030427 Sum squared resid 0.680456
J-statistic 5337138  Instrumentrank 25
Prob(J-statistic) 0.000002

Transformation: First Differences

Date: 28/0716 Time: 00:01

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no df correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.037659 0.050180 0.750492 0.4532
LOG_ACTIVOS -0.017875 0.002834 -6.307454 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.079591 0.013077 6.086423 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045140 0.009346 4584334 0.0000

ROE -0.017724 0.010529  -1.683437 0.0927
_C_VEMNC_CRED__ 0.000258 0.000171 1.506234 0.1324
@ISPERIOD("20117) 0.002867 0.001778 1.612941 0.1072
@ISPERIOD("20127) 0.004796 0.002947 1.627380 0.1041
@ISPERIOD("20137) 0.004040 0.003879 1.041274 0.2981
@ISPERIOD("20147) 0.004756 0.004389 1.083522 0.2789
@ISPERIOD("20157) 0.001139 0.004446 0.256275 0.7978

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependentvar -0.000974 S.0. dependentvar 0.033171
3.E. of regression 0.030427 Sum squared resid 0.680456
J-statistic 5337138 Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.000002
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Transformation: First Differences

Date: 28/07M16 Time: 00:03

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period weights instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.023964 0.050103 0.478295 0.6326
LOG_ACTIVOS -0.018541 0.002833  -6.545064 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.078768 0.013002 6.058083 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045409 0.009787 4 639970 0.0000

ROE -0.016963 0.010474  -1.619547 0.1058
_C_VEMNC_CRED__ 0.000263 0.000171 1.539334 0.1242
@ISPERIOD("20117) 0.003306 0.001760 1.878055 0.0608
@ISPERIOD("20127) 0.005668 0.002375 1.971831 0.0490
@ISPERIOD("20137) 0.005460 0.003665 1.489830 0.1367
@ISPERIOD("20147) 0.006228 0.004225 1.474011 0.1408
@ISPERIOD("20157) 0.002381 0.004303 0.553296 0.5802

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependentvar -0.000974 S.0. dependentvar 0.033171
3.E. of regression 0.030321 Sum squared resid 0675741
J-statistic 4527694  Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.000037

Transformation: First Differences

Date: 28/07M6 Time: 00:09

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections includad: 187

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period weights instrument weighting matrix

White period standard errors & covariance (no d.f correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVODS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.023964 0.043606 0.493020 0.6221
LOG_ACTIVOS -0.018541 0.006103  -3.038047 0.0025
CREDITOS_ACTIVOS 0.078763 0.016363 4 669607 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045409 0.017320 2.621859 0.0088

ROE -0.016963 0.018343  -0.924756 0.3554
_C_VENC_CRED__ 0.000263 0.000177 1.485882 01377
@ISPERIOD(20117) 0.003306 0.002198 1.503721 01331
@ISPERIOD(20127) 0.005663 0.003427 1.653548 0.0986
@ISPERIOD(20137) 0.005460 0.003802 1.435857 0.1515
@ISPERIOD("20147) 0.006228 0.005222 1.192489 0.2335
@ISPERIOD(20157) 0.002381 0.004334 0.492564 0.6225

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.0. dependentvar 0.033171
S.E. ofregression 0.030321 Sum squared resid 0.675741
J-statistic 4527694  Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.000037
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Transformation: First Differences

Date: 28/07/M16 Time: 00:10

Sample (adjusted); 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period weights instrument weighting matrix

White diagonal standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN{PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Wariable Coefficient 3td. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.023964 0.049604 0.483008 0.6292
LOG_ACTIVOS -0.018541 0005911 -3.136693 D.00718
CREDITOS_ACTIVOS 0.078768 0.015753 5.000133 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045409 0.014238 3.189210 0.0015

ROE -0.016963 0.015466  -1.096783 0.2731
_C_VENC_CRED__ 0.000263 0.000138 1.390230 0.1649
@ISPERIOD{"20117) 0.003306 0.002104 1.571203 01168
@ISPERIOD{"20127) 0.005668 0.003164 1.791599 0.0738
@ISPERIOD{"20137) 0.005460 0.004545 1.20139 0.2300
@ISPERIOD("20147) 0.006228 0.005785 1.076516 0.2820
@ISPERIOD("20157) 0.002381 0.005513 0.431540 0.6660

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030321 Sum squared resid 0675741
J-statistic 45 27694  Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000037

Date: 28/07/16 Time: 00:11

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period weights instrument weighting matrix

Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f.
correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMOMIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMONID_ACTIVOS(-1)  0.023964 0.094474 0.253654 0.7998
LOG_ACTIVOS -0.018541 0.003339  -5.553504 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.078768 0.012388 6.358475 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045409 0.010249 4.430769 0.0000
ROE -0.016963 0.011758  -1.442717 0.1495
_C_VENC_CRED__ 0.000263 0.000157 1.667301 0.0959
@ISPERIOD("20117) 0.003306 0.002530 1.306648 01917
@ISPERIOD("20127) 0.005668 0.002870 1.975033 0.0486
@ISPERIOD("20137) 0.005450 0.003509 1555927 01202
@ISPERIOD("2014™) 0.006228 0.004129 1508213 0.1319
@ISPERIOD("20157) 0.002381 0.004112 0579068 05627

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 S.D. dependentvar 0.033171
S.E. of regression 0.030321 Sum squared resid 0.675741
J-statistic 4527694 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000037
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Transformation: First Differences

Date: 28/07/16 Time: 00:12

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period weights instrument weighting matrix

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN{PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.023954 0.050127 0.478059 06328
LOG_ACTIVOS -0.018541 0002816  -6.583687 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.078768 0.013395 5.880369 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045409 0.010028 4529290 0.0000
ROE -0.016963 0.010342  -1.640162 01014
_C_VENC_CRED__ 0.000263 0.000170 1545143 01227
@ISPERIOD("20117) 0.003306 0.001740 1.899526 0.0579
@ISPERIOD("20127) 0.005668 0.003102 1827412 0.0680
@ISPERIOD("20137) 0.005460 0.002809 1.943573 0.0523
@ISPERIOD("20147) 0.006228 0.003575 1741953 0.0819
@ISPERIOD("20157) 0.002381 0.003563 0668213 0.5042

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000974 5.D. dependentwvar 0.033171
S.E. of regression 0.030321 Sum squared resid 0.675741
J-statistic 4527694 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000037

Transformation: First Differences

Date: 28/0716 Time: 0012

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: &

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations, 746

Period weights instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.023964 0.050020 0.479085 0.6320
LOG_ACTIVODS -0.018541 0.002831  -6.550244 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.078768 0.013007 6.055990 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.045409 0.009791 4638012 0.0000
ROE -0.016963 0.010479  -1.618689 0.1059
_C_VEMNC_CRED__ 0.000263 0.000171 1.539408 01241
@ISPERIOD("20117) 0.003306 0.001760 1.878779 0.0607
@ISPERIOD("20127) 0.005668 0.002875 1.971293 0.0491
@ISPERIOD("20137) 0.005460 0.003667 1.488893 0.1389
@ISPERIOD("20147) 0.006228 0.004226 1473711 0.1410
@ISPERIOD("20157) 0.002381 0.004303 0.553359 0.5802

Effects Specification

Cross-section fixed (first diferences)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var -0.000874 3.0 dependentwvar 0.033171
5.E. ofregression 0030321 Sum squared resid 0675741
J-statistic 4527694  Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000037
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Dependent Variable: PATRIMONIO_ACTIVOS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07/16 Time: 00:13

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 187

Total panel (unbalanced) observations: 746

25LS instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYM(PATRIMOMNIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.085864 0.084765 1.012967 0.3114
LOG_ACTIVOS -0.014253 0.002894  -4.925127 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.074200 0.011613 6.389325 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.034734 0.009302 3.734160 0.0002
ROE -0.007597 0.008993  -0.8344789 0.3985
_C_VEMC_CRED__ 0.000176 0.000187 0941312 0.3468

Effects Specification

Cross-zection fixed (orthogonal deviations)

Mean dependentvar 0001402 S.D. dependentvar 0.024474
S E. ofregression 0023367 Sum squared resid 0.404035
J-statistic 2071524  Instrument rank 20
Prob(J-statistic) 0.109156

Dependent Variable: PATRIMONIO_ACTIVOS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07/16 Time: 00:18

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYMN{PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE

_C_VENC_CRED__
Variable Coefficient  Std.Error  t-Statistic  Prob.
PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  D.06G580  0.051148 1301730  0.1934
LOG_ACTIVOS -0.013084 0002533 -5.165541  0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.073911 0011538 6405125  0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.034718  0.008906  3.898232  0.0001
ROE -0.007457  0.008701  -0.857020  0.3917
_C_VENC_CRED__ 0.000154  0.000187  0.822933  0.4108

Effects Specification

Cross-zection fixed (orthogonal deviations)

Mean dependent var 0.001402 S.D. dependentvar 0.024474
S.E. of regression 0023420 Sum squared resid 0.405872
J-statistic 31.67657 Instrument rank 20
ProbiJ-statistic) 0.004452
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Dependent Variable: PATRIMOMIO_ACTIVOS

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07M6 Time: 00:20

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period weights instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__

Variable Coefficient Std. Error +Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.079570 0.051990 1.530499 0.1263
LOG_ACTIVOS -0.013615 0.002437  -5.536488 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.075125 0.011515 6.524208 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.034544 0.009043 3.819789 0.0001
ROE -0.007978 0.008890  -0.897324 0.3698
_C_VENC_CRED__ 0.000192 0.000184 1.042120 0.2977

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)

Mean dependent var 0.001402 S.D.dependentvar 0.024474
S.E. ofregression 0023382 Sum squared resid 0.404578
J-statistic 29.74982 Instrument rank 20
Prob(J-statistic) 0.005261

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/0716 Time: 00:25

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White period instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN({PATRIMONIC_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Yariable Coefficient Std. Error Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.167082 0.056552 2954495 0.0032
LOG_ACTIVOS -0.012929 0.004973 -2.600072 0.0095
CREDITOS_ACTIVOS 0.060052 0.013183 4555378 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.037292 0.015509 2.404466 0.0164

ROE 0.001859 0.015263 0.121830 0.9031
_C_VEMNC_CRED__ 0.000319 0.000202 1.582362 0.1140
@ISPERIOD("20117) 0.000523 0.001799 0.290830 07712
@ISPERIOD("20127) 6.34E-05 0.002530 0.025043 0.9300
@ISPERIOD("20137) 0.002565 0.002502 1.025203 0.3056
@ISPERIOD("20147) 0.000893 0.003144 0.283885 0.7766
@ISPERIOD("20157) -0.000180 0.002916  -0.061772 0.9508

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 S.D. dependentwar 0.024474
3.E. of regression 0.023458 3Sum squared resid 0.404459
J-statistic 18.04630 Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.204680
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Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07M16 Time: 00:27

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: &

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

White diagonal instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN({PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMOMNIO_ACTIVOS(-1)  0.127431 0.069464 1.834404 0.0670
LOG_ACTIVOS -0.017135 0.004474  -3.830069 0.0001
CREDITOS_ACTIVOS 0.057857 0.012855 4 500745 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.034137 0.014628 2333725 0.0199

ROE -0.002233 0.010721  -0.208265 0.8351
_C_VENC_CRED__ 0.000253 0.000207 1.222864 0.2218
@ISPERIOD("20117) 0.001627 0.002710 0.600314 0.5485
@ISPERIOD("20127) 0.003717 0.002589 1.435438 0.1516
@ISPERIOD("20137) 0.005695 0.002999 1.899133 0.0579
@ISPERIOD("20147) 0.004761 0.003100 1.535745 0.1250
@ISPERIOD("20157) 0.001933 0.002762 0.699834 0.4843

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependentvar 0.001402 S.D. dependentvar 0.024474
S.E. of regression 0.023384 Sum squared resid 0.401899
J-statistic 17.96269 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.208485

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07M16 Time: 00:29

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Cross-section weights instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN{PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMC_CRED__ @SYSPER

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1})  0.163689 0.088427 1.851112 0.0648
LOG_ACTIVOS -0.016690 0.003057  -5.459373 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.062932 0.009925 6.340648 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.040118 0.010219 3.925950 0.0001

ROE -0.0051489 0.009428  -0.546155 0.5851
_C_VENC_CRED__ 0.000224 0.000166 1.352307 01767
@ISPERIOD("20117) 0.000958 0.002602 0.367959 0.7130
@ISPERIOD("20127) 0.003956 0.002411 1.640734 0.1013
@ISFERIOD("20137) 0.004294 0.002663 1.612623 0.1073
@ISPERIOD("20147) 0.004296 0.002813 1.527216 01271
@ISPERIOD("20157) 0.001913 0.002490 0.768391 0.4425

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 S.0D. dependentvar 0.024474
S.E. of regression 0023352 Sum squared resid 0.400802
J-statistic 2396255 Instrument rank 25
Prob{J-statistic) 0.046302
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Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/0716 Time: 00:31

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Cross-section weights instrument weighting matrix

White diagonal standard errors & covariance (no df correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coeflicient Std. Error -Statistic Prob.
PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.163689 0.078961 2073041 0.0385
LOG_ACTIVOS -0.016690 0.004540  -3.676273 0.0003
CREDITOS_ACTIVOS 0.062932 0.013079 4.811555 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.040118 0.014960 2681736 0.0075
ROE -0.005148 0.011121  -0.463016 0.6435
_C_VEMC_CRED__ 0.000224 0.000203 1.103219 0.2703
@ISPERIOD("20117) 0.000958 0.002809 0.340859 0.7333
@ISPERIOD("20127) 0.003956 0.002732 1.447929 0.1481
@ISPERIOD("20137) 0.004294 0.003189 1.346692 0.1785
@ISPERIOD("20147) 0.004296 0.003237 1.326903 0.1850
@ISPERIOD("20157) 0.001913 0.002893 0.661231 0.5087

Effects Specification

Cross-zection fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 5.D. dependentvar 0.024474
S.E. of regression 0.023352 Sum squared resid 0.400802
J-statistic 23.96255 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.046302

Transformation: Othogonal Deviations

Date: 28/07/16 Time: 00:32

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel {(unbalanced) observations: 746

Cross-section weights instrument weighting matrix

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN{PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VWEMC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.163689 0.061177 2675644 0.0076
LOG_ACTIVOS -0.016690 0.002865  -5.824955 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.062932 0.012142 5182973 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.040118 0.008948 4.484362 0.0000
ROE -0.005149 0.009148  -0.562872 05737
_C_VENC_CRED__ 0.000224 0.000185 1.215062 0.2247
@ISPERIOD("20117) 0.000958 0.002094 0.457152 0.6477
@ISPERIOD("20127) 0.003956 0.003117 1.269281 0.2047
@ISPERIOD("20137) 0.004294 0.002557 1.679570 0.0935
@ISPERIOD("20147) 0.004296 0.002977 1.442835 0.1495
@ISPERIOD("20157) 0.001913 0.002787 0.686454 0.4926

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 3S.D. dependentvar 0.024474
S.E. ofregression 0.023352 Sum squared resid 0.400802
J-statistic 23.96255 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.046302
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Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07M16 Time: 00:34

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Cross-section weights instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. corraction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMOMIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_WENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMNID_ACTIVOS(-1)  0.163689 0.062662 2612248 0.0082
LOG_ACTIVOS -0.016690 0002804  -5.9529G65 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.062932 0.012283 5123607 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.040118 0.009250 4336915 0.0000
ROE -0.005149 0.009508  -0.541521 0.5883
_C_VENC_CRED__ 0.000224 0.000182 1.230122 0.2190
@ISPERIOD(20117) 0.000958 0.002504 0.382392 0.7023
@ISPERIOD(20127) 0.003958 0.002772 1.427045 0.1540
@ISPERIOD("20137) 0.004294 0.002765 1553192 0.1208
@ISPERIOD("20147) 0.004298 0.002935 1.463496 0.1438
@ISPERIOD("20157) 0.001913 0.002713 0.705049 0.4810

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 3.D. dependentvar 0.024474
3.E. of regression 0.023352 Sum squared resid 0.400802
J-statistic 2396255 Instrument rank 25
Prob{J-statistic) 0.046302

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07M16 Time: 00:55

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYMN(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.

PATRIMOMIO_ACTIVOS(-1)  0.111650 0.049008 2278199 0.0230
LOG_ACTIVOS -0.016605 0.002315 -5.899863 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.072016 0.011694 6.158210 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.033741 0.008772 3.846640 0.0001

ROE -0.006162 0.008937  -0.689633 0.4906
_C_VENC_CRED__ 0.000220 0.000181 1.217504 0.2238
@ISPERIOD({"20117) 0.002967 0.002020 1.468418 01424
@ISPERIOD{20127) 0.003966 0.003056 1.297823 0.1948
@ISPERIOD{20137) 0.003999 0.002436 1641763 01011
@ISPERIOD("20147) 0.003332 0.002892 1.151927 0.2497
@ISPERIOD("20157) 0.001196 0.002733 0.437667 D.6618

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 S.D.dependentwvar 0.024474
S.E. ofregression 0023347 Sum squared resid 0400622
J-statistic 46.13239  Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000027
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Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/07/16 Time: 00:57

Sample (adjusted); 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYM(PATRIMONIO_ACTIVOS,-2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VEMNC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.111650 0.048009 2321263 0.0205
LOG_ACTIVOS -0.016605 0.002868  -5.788827 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.072016 0.011887 6.058356 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.033741 0.008911 3.786315 0.0002

ROE -0.006163 0.009040  -0.6B1768 0.4956
_C_VENC_CRED__ 0.000220 0.0001886 1187324 0.2355
@ISPERIOD("20117) 0.002967 0.002014 1473113 0.1411
@ISPERIOD("20127) 0.003966 0.003051 1.299864 0.1941
@ISPERIOD("20137) 0.003999 0.002462 1.624597 0.1047
@ISPERIOD("20147) 0.003332 0.002939 1133731 0.2573
@ISPERIOD("20157) 0.001196 0.00281 0.425498 0.6706

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 S.D. dependentwvar 0.024474
S.E. of regression 0.023347 Sum squared resid 0.400622
J-statistic 46.13239 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000027

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/0716 Time: 00:58

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period SUR instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYMN{PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.111650 0.051219 2179866 0.0286
LOG_ACTIVOS -0.016605 0.002761  -6.014039 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.072016 0.011897 6.053352 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.033741 0.009118 3700540 0.0002

ROE -0.006163 0.009319  -0.661359 0.50886
_C_VENC_CRED__ 0.000220 0.000183 1.205472 0.22584
@ISPERIOD("20117) 0.002967 0.002531 1.172138 0.2415
@ISPERIOD("20127) 0.003966 0.002698 1.470268 0.1419
@ISPERIOD("20137) 0.003999 0.002692 1.485434 0.1379
@ISPERIOD("20147) 0.003332 0.002884 1.155275 0.2434
@ISPERIOD("20157) 0.001196 0.002702 0442662 0.6581

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 5.D. dependentvar 0.024474
S.E. of regression 0023347 Sum squared resid 0.400622
J-statistic 46.13239  Instrument rank 25
ProbiJ-statistic) 0.000027
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Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/0716 Time: 01:00

Sample (adjusted): 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations: 746

Period weights instrument weighting matrix

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMOMNIO_ACTIVOS(-1)  0.122847 0.050772 2.4195095 0.0158
LOG_ACTIVOS -0.016439 0.002761  -5.953118 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.073421 0.011808 §.217860 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.033706 0.009063 3719041 0.0002
ROE -0.005801 0.009328  -0.632610 05272
_C_VEMNC_CRED__ 0.000251 0.000179 1.398903 0.1623
@ISPERIOD({"20117) 0.002155 0.002462 0.875318 0.3817
@ISPERIOD({"20127) 0.004213 0.002698 1561652 0.1188
@ISPERIOD({"20137) 0.003665 0.002661 1377225 0.1689
@ISPERIOD{"2014™) 0.003300 0.002861 1.153446 0.2491
@ISPERIOD("20157) 0.001222 0.002682 0.455629 0.6488

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 S.D. dependentvar 0.024474
S.E. ofregression 0.023331 Sum squared resid 0400098
J-statistic 44 76102 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000045

Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/0716 Time: 01:02

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: &

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations, 746

Period weights instrument weighting matrix

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.122847 0.049220 2.495901 0.0128
LOG_ACTIVODS -0.016439 0.002859  -5.749307 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.073421 0.011858 6.191553 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.033706 0.008887 3792839 0.0002
ROE -0.005901 0.009025  -0.653798 05134
_C_VEMNC_CRED__ 0.000251 0.000185 1.354708 01758
@ISPERIOD("20117) 0.002155 0.002026 1.063388 0.2880
@ISPERIOD("20127) 0.004213 0.003059 1.377338 0.1688
@ISPERIOD("20137) 0.003665 0.002461 1.489295 0.1368
@ISPERIOD("20147) 0.003300 0.002938 1123244 0.2617
@ISPERIOD("20157) 0.001222 0.002800 0.436435 0.6628

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 5.D. dependentwvar 0.024474
5.E. ofregression 0023331 Sum squared resid 0400088
J-statistic 44 76102 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000045
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Transformation: Orthogonal Deviations

Date: 28/0716 Time: 01:04

Sample (adjusted). 2011 2015

Periods included: &

Cross-sections included: 197

Total panel (unbalanced) observations, 746

Period weights instrument weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Instrument specification: @DYN(PATRIMONIO_ACTIVOS -2) LOG_ACTIVOS
CREDITOS_ACTIVOS DEPOSITOS_ACTIVOS ROE
_C_VENC_CRED__ @SYSPER

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PATRIMONIO_ACTIVOS(-1)  0.122847 0.049931 2 460326 0.0141
LOG_ACTIVODS -0.016439 0.002757  -5.962934 0.0000
CREDITOS_ACTIVOS 0.073421 0.011868 6.186582 0.0000
DEPOSITOS_ACTIVOS 0.033706 0.009100 3704064 0.0002
ROE -0.005901 0.009314  -0.633546 0.5266
_C_VEMNC_CRED__ 0.000251 0.000182 1.378308 0.1685
@ISPERIOD("20117) 0.002155 0.002512 0.857781 0.3913
@ISPERIOD("20127) 0.004213 0.002690 1566377 01177
@ISPERIOD("20137) 0.003665 0.002682 1.366470 01722
@ISPERIOD("20147) 0.003300 0.002871 1.149337 0.2508
@ISPERIOD("20157) 0.001222 0.002692 0.453864 0.6501

Effects Specification

Cross-section fixed (orthogonal deviations)
Period fixed (dummy variables)

Mean dependent var 0.001402 5.D. dependentwvar 0.024474
5.E. ofregression 0023331 Sum squared resid 0400088
J-statistic 44 76102 Instrument rank 25
Prob(J-statistic) 0.000045
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